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RESUMO

O tema deste trabalho refere-se a criacdo de valor econdmico em uma cooperativa
agroindustrial localizada na regido do interior do estado de S&o Paulo. Assim, o objetivo geral
da pesquisa a luz da literatura existente sobre as cooperativas e seu desempenho econdmico,
foi de propor um método de célculo do valor econémico gerado por cooperativas agricolas e
em seguida aplica-lo com algumas simulagdes de impactos pré-estabelecidas e por fim,
analisar seu comportamento com relacdo & geracdo e/ou destruicdo de valor Econbmico,
através do uso da ferramenta EVA (Economic Value Added). O trabalho teve como
fundamentacdo tedrica uma pesquisa bibliografica para levantamento dos pontos criticos de
geracdo de valor em cooperativas, também houve a proposi¢cdo de um procedimento de
calculo com 0 EVA e um exemplo de aplicacdo deste procedimento sobre nimeros contabeis
e financeiros de uma cooperativa real entre os anos de 2014 e 2015. A natureza da pesquisa
foi aplicada, por entender que ela pode gerar conhecimento aplicavel em situacdes da pratica
da gestdo de determinados tipos de organizacdo, em especial as cooperativas agricolas. Sua
abordagem foi classificada como qualitativa, devido suas relagcdes para a determinacdo do
valor econdmico, bem como a validacdo do método EVA. E por fim, a pesquisa se classificou
como sendo explicativa, pelo fato de ter sido proposto um método que permitiu calcular o
valor econdmico adicionado ao capital investido em cooperativas agricolas em um
determinado exercicio, levando-se em conta os varios elementos que afetam sua geracdo. Os
resultados do estudo, revelaram que ¢é possivel aplicar o indicador de desempenho econémico
EVA em cooperativas agricolas. A validade e a aplicabilidade do procedimento representou
uma contribuicédo pratica para o aprimoramento da gestdo deste tipo de organizacao.

Palavra-Chave: Eva. Geracdo de Valor. Cooperativas Agricolas.



ABSTRACT

The theme of present paper is about the creation of economic value in an agroindustrial
cooperative located in the region of the state of S&o Paulo. Therefore, the general objective of
the research in view of the existing literature about the cooperatives and their economic
performance was to propose a calculation method of the economic value generated by
agricultural cooperatives and then to apply it with some preestablished simulations of impacts
and finally, to analyze their dealing in relation to the creation and/or destruction of economic
value through the use of EVA tool (Economic Value Added). The paper was theoretically
based on a bibliographical research to survey the critical points of value creation in
cooperatives. there was also the proposition of a calculation procedure with the EVA and an
example of applying this procedure on accounting and financial figures of a real cooperative
from 2014 to 2015. The research was applied because it can create applicable knowledge in
practice situations of management of certain types of organizations, especially agricultural
cooperatives. Its approach was classified as qualitative, because of its relation to determine
the economic value and the validation of the EVA method. Finally, the research is classified
as explanatory, because it propose a method that allowed us to calculate the economic value
added to the invested capital in agricultural cooperatives in a determinate time, taking into
account the several elements that affect their generation. The study results revealed that it is
possible to apply the indicator of economic performance EVA in agricultural cooperatives.
The validity and enforceability of the procedure represented a practical contribution to
improving the management of this type of organization.

Key-Words: Eva. Value Creation. Agricultural Cooperatives.
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1 INTRODUCAO

As cooperativas agricolas sdo constituidas por produtores rurais que buscam melhores
condigdes de producdo, comercializacdo de seus produtos e aquisi¢do de insumos. Embora
elas componham um modelo de organizagcdo com reconhecidas vantagens ao pais e a0 mundo,
nem sempre sdo bem sucedidas financeiramente. (GIMENES;GIMENES,2006).

Estas organizacbes entretanto, frequentemente padecem de praticas ineficientes de
gestdo, fruto de conflitos de interesses entre os cooperados. E comum por exemplo, que um
cooperado atue simultaneamente como cliente, fornecedor, proprietario e gestor da
organizacdo. Esta pluridade de participacbes acabam, por sua vez, gerando conflitos e
problemas na maneira de gerir a cooperativa com isso, a apresentacdo de dificuldades na
obtengdo de linhas de financiamentos em instituigdes financeiras, tdo importantes e
necessarias para 0 andamento e crescimento deste segmento no pais, torna-se muito dificil.

Contudo, a competitividade e as transformaces cotidianas no ambiente dos negocios
exigem, das cooperativas, atitudes e técnicas mais eficazes com relacdo a sua gestdo, a fim de
propiciar respostas muito mais rapidas e tangiveis. A reducdo de custos por exemplo, a
melhoria continua do desempenho e principalmente, a remuneracdo adequada sobre o capital
investido nessas organizagdes, sao iniciativas importantes e necessarias para a sua
perpetuidade, bem como a atratividade de novos investidores (cooperados).

Em um cenério de concorréncia globalizada como o atual, tornou-se ainda mais
importante a capacitagdo dessas organizacfes no sentido de buscar alternativas menos
onerosas de financiar suas atividades e principalmente, adquirir a capacidade de acompanhar
e avaliar o desempenho econdmico dentro da organizacdo, 0 que pode neste caso, por
exemplo, amparar-se em iniciativas de uma gestao estratégica, onde adaptar-se as mudangas
tornou-se algo muito importante para as cooperativas (GRAMACHO,1997).

Gimenes e Gimenes (2006, p.8) argumentam que “muitas cooperativas agricolas
acabam competindo com empresas de marcas fortes e reconhecidas no mercado” Segundo
eles, estas empresas estdo focadas em oferecer produtos com pregos mais baixos e de boa
qualidade e em condicdes de dificil competitividade para as cooperativas. Ainda para 0s
autores, um dos aspectos que prejudica as cooperativas no estrito &mbito da competicdo
comercial atual é o fato de que elas visam, primordialmente, ao atendimento das
necessidades de seus cooperados, e ndo propriamente ao ganho do lucro, como ¢é tratado em

ambientes empresariais tradicionais.
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Bialoskorski Neto, Nagano e Moraes (2006) ja alertavam em seu estudo que seria de
fundamental importancia que as cooperativas adotassem uma forma mais eficaz e eficiente em
sua gestdo, ou seja, mais atenta aos aspectos de mercado, a fim de que pudessem ser capazes
de competir em igualdade de condi¢cGes com as outras empresas de cunho capitalista. A
preocupacdo da competitividade € muito antiga, Gramacho (1997, p.1) ressaltou que “as
cooperativas carecem de uma revisdo em seus principios doutrinarios de forma que possam
adaptar-se com as novas mudancas que configurariam o novo ambiente econémico”; estas
adaptacdes, segundo ele, tratavam-se da maneira que as cooperativas deveriam agir na
melhoria de sua gestdo, como também na qualidade de seus produtos e baixos custos de
producdo e estocagem, a fim de que estas organizacBes pudessem estar ao nivel de
competicdo esperado dentro do mercado empresarial.

No que tange ao desempenho econémico das cooperativas, alguns autores como Santos
(2002), Souza Filho (2007), Gimenes e Gimenes (2006), Uliana e Gimenes (2008) e Tupy et
al. (2011), apresentaram alguns estudos com a finalidade de mostrar como aplicar a técnica de
calculo do EVA (Economic Value Added). Vale ressaltar que esta medida é apresentada pelo
socio fundador da Stewart (2005,p.33), onde afirma que “a ferramenta foi, especificamente,
criada na época para atender a classe de empresarios convencionais (que visam o lucro)” e
ndo a este tipo especial de organizacdo, como o caso das cooperativas agricolas.

Stewart (2005) descreve que o EVA, trata-se de uma medida de resultado operacional
liqguido que ultrapassa a remuneracdo exigida pelo capital investido no negécio, o que
representa uma geracgdo de riqueza aos proprietarios. Contudo, a quase totalidade dos estudos
citados acima, focaram na aplicagdo direta do célculo do EVA com nimeros contébeis e
financeiros das cooperativas, sem considerar as particularidades deste tipo de organizacéo,
caracterizadas como “organizacGes que ndo geram lucro”, ou seja ndo fizeram as adaptacoes
necessarias do que € considerado despesa ou investimento dentro desses relatdrios.

Porém, o valor econémico adicionado ou destruido pelas cooperativas agricolas (neste
caso a destruicdo seria a ndo remuneracdo adequada do capital investido) ainda é um tema
pouco estudado na comunidade cientifica, ndo possuindo ainda um modelo definitivo para a
mensuracdo deste tipo de desempenho nestas organizagdes (GIMENES; GIMENES , 2006,
p.8).

Portanto, este estudo tem como objetivo principal propor um método de célculo do
valor econémico gerado por cooperativas agricolas aos seus cooperados utilizando relatérios

contabeis dos anos de 2014 e 2015, em seguida, fazer novamente a aplicacdo do EVA com
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algumas simulacfes de variagbes de impactos pré estabelecidas. Contudo, embora sejam
baseados nos principios do calculo do EVA tradicional, busca um caminho alternativo e
compativel para atender as caracteristicas deste modelo de organizacdo social.

Por fim, o método aqui proposto é apresentado a partir de uma ampla revisdo da
literatura sobre o tema abordado, onde uma vez estabelecido, foi aplicado em uma cooperativa
agricola de grande porte dentro do Estado de S&o Paulo conhecida como CASUL, situada na
cidade de Parapud/SP.

Vale ressaltar que o tempo amostral para analise e aplicacdo neste projeto, pautou-se
em analisar primeiramente relatorios contabeis dos anos de 2014 e 2015; ressaltando-se ainda
que, todos os relatérios foram adquiridos no ambiente virtual, disponiveis no s préprio site da
empresa e que estes ja estdo auditados conforme determina a legislacdo vigente sobre este

modelo de organizacdo e que estdo apresentados nos anexos desta pesquisa.

1.1 A Questéo da Pesquisa

Dado o contexto apresentado acima, a questdo que motivou o desenvolvimento desta
pesquisa foi : “Uma vez que a geracdo de valor econdmico é um indicador de
desempenho que pode ser diretamente mensurado apenas em organiza¢des econdmicas,
como fazer sua mensuracdo no caso de organizagdes sociais como as cooperativas
agricolas, que a despeito de sua natureza, dependem de um bom desempenho econémico

para sua sobrevivéncia?”.

1.2 Objetivo

O objetivo do estudo é, a luz da literatura existente sobre as cooperativas e seu
desempenho financeiro e econémico, propor um método de célculo do valor econémico
gerado ou destruido por cooperativas agricolas, e em seguida refazer o método, aplicando
algumas variacGes como simulacdes de impactos pré estabelecidas e, em seguida, reanalisar
seu comportamento com relacdo a geracdo e/ou destruicdo de valor, através do uso da
ferramenta EVA (Economic Value Added).
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1.3 Método

O método da pesquisa utilizado teve como finalidade estabelecer uma argumentacgéo
consistente sobre aspectos especificos dos procedimentos para a obtengédo deste indicador no
caso particular deste modelo de organizacdo social (as cooperativas agricolas) e em seguida,
fazer sua aplicacdo através de simulagcBes com algumas variaveis ja estabelecidas, para que

seja possivel calcular o valor econdmico gerado nos exercicios 2014 e 2015.

1.4 Justificativa

Os resultados deste estudo podem efetivamente contribuir para o aprimoramento da
gestdo de um conjunto de organizacBes especiais muito importante para o pais, o das
cooperativas agricolas, uma vez que estas organizacdes foram responsaveis por 43% das
exportacdes brasileiras somente no ano 2014, conforme relatério da Organizacdo das
Cooperativas Brasileiras (OCB, 2014). Sua contribuicdo em especial esta no fato da pesquisa
apresentar uma nova maneira de interpretacdo de resultados, com relacdo a remuneracdo do
capital investido pelos sécios de uma cooperativa.

Vale ressaltar, que este modelo de organizacdo ndo tem como principal objetivo a
geracdo de lucro como acontece nas empresas convencionais; mas sim, a preocupacdo da
melhoria das condi¢bes socioeconbmicas de seus cooperados, atraves dos servigos que
prestam a eles. Porém, a oferta desses servicos depende da continuidade da existéncia das
cooperativas ao longo do tempo. Para isso, € de fundamental importancia que estas
organizacbes alcancem a sustentabilidade financeira, para que possam continuar a
perpetuarem ao longo tempo no ambiente comercial (HEY;VENDLER;FRANCO NETTO,
2015).

O modelo EVA utilizado no estudo tornou-se um dos principais indicadores financeiros
utilizados em todo o mundo na década 90, tendo como seu principal intuito a mensuragdo do
valor econémico adicionado das empresas da época, onde ele acabou sendo considerado uma
das ferramentas capazes de medir o desempenho econémico de organizagdes que visam 0
lucro (STEWART,2005).

Alguns pesquisadores como Assaf Neto, Aradjo e Fregonesi (2006, p.2) descrevem
em seu estudo que “o EVA ¢é o objetivo mais importante de toda a empresa, pois este resultado

representa para investidor a riqueza gerada pelo seu empreendimento”. Na viséo de Young e
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O Byrne (2003, p.8) “ 0 EVA vai além de um sistema de medida ou mensuragdo de valor”.
Para eles, 0 EVA é um instrumento suficiente e capaz de mudar o comportamento gerencial
das empresas, pois tem o proposito principal do alinhamento de todos os funcionarios ou
socios da organizacdo em prol de um mesmo objetivo, a capacidade de gerar valor econdmico
na organizacao

Por fim, um estudo que se propde a apresentar um método capaz de calcular o valor
econémico gerado por uma organizacdo sem fins lucrativos, como o caso das cooperativas
agricolas, pode alcancar e apresentar resultados relevantes para a efetiva melhora da

administragdo neste modelo de organizacao.

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado em oito se¢oes.

a) A primeira secdo apresenta a introdu¢cdo do trabalho juntamente com a
contextualizacdo do tema e a exposi¢do do problema, também é apresentado o objetivo
geral da pesquisa, 0 método da pesquisa e a justificativa de se realizar este estudo.

b) A segunda secdo consiste na apresentacdo das principais caracteristicas e conceitos
das cooperativas agropecuarias no pais, bem como a descricao de suas dificuldades na
gestédo, devido a sua estrutura peculiar.

c) A terceira secao apresenta 0s conceitos histdricos sobre a ferramenta EVA, como a sua
origem, a sua aplicacdo e principalmente, sua importancia para o0 ambiente
empresarial.

d) A quarta secdo desta pesquisa € apresentado uma revisdo de literatura sobre a
mensuracdo de valor econdmico adicionado, aplicados em cooperativas dos diversos
segmentos existentes e também em outros modelos de organizacdes consideradas
sociais.

e) Na quinta secdo, estdo descritos os aspectos e os procedimentos metodoldgicos
utilizados nesta pesquisa.

f) A sexta secdo é apresentado os resultados do mapeamento da pesquisa. Nela foi
elaborado um levantamento na literatura existente, sobre os diversos pontos em que as
cooperativas podem contribuir para o cooperado com relagéo a geracao de valor.

g) Na sétima secdo, é apresentados a proposicdo do método de calculo do valor

econémico (EVA) gerado por uma cooperativa agricola de grande porte, instalada no
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interior do estado de Sdo Paulo. Em seguida, € reaplicado novamente o método para
calculo do EVA, s6 que agora com implantacdo de variacbes de impactos
determinadas pelo pesquisador, a fim seja possivel saber, qual foi o seu
comportamento na geracao e/ou destruicdo de valor.

h) Por ultimo, e ndo menos importante, é apresentados as conclusdes e consideracdes
finais da pesquisa, estando acompanhado na sequéncia os elementos pés-textuais

como as referéncias utilizadas e os anexos como os relatérios DRE e BP.
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2. COOPERATIVISMO: ORIGEM E HISTORIA

Os proximos paragrafos desta secéo relatardo as origens do cooperativismo no Brasil e
no mundo, além de dados e fatos historicos deste modelo de organizacdo. Estardo sendo
abordados também, os valores e 0s principios do cooperativismo bem como os indicadores
financeiros e produtivos na atuacdo dos diversos modelos de cooperativas distribuidas pelo

pais.

2.1 O Conceito de Cooperativismo

Nas ultimas décadas a cooperacdo tem sido um dos termos amplamente utilizados e
comentados em diversos ambientes da sociedade moderna, sendo abordadas entre paises,
empresas, instituicdes e outros modelos de organizac¢des, acreditando-se ser possivel alcancar
resultados econdémicos melhores, através das parcerias, acordos e das acdes conjuntas do que
atuando isoladamente (COSTA, 2007).

A cooperacdo, entretanto, ndo é algo novo. Segundo Costa (2007, p.6) “desde o0s
tempos primitivos até os dias de hoje, a cooperagdo surge ao lado de dois processos sociais,
onde os individuos e grupos sdo envolvidos: o conflito e a competicdo. Para o autor, a
organizacdo de um grupo ou sociedade reflete o equilibrio entre essas forcas. Contudo, a
cultura e o tipo de organizacdo econdmica dominante que conhecemos influenciaram
diretamente a forma pela qual esses processos sociais se apresentam em diferentes sociedades.
Diante disso, o desenvolvimento de formas mais avancadas de trabalho associado, torna-se
extremamente necessario a medida que uma sociedade se diferencia, e é aprofundada na
divisdo do trabalho (COSTA, 2007).

Desta maneira, foi com bases nestes ideais de necessidades de avango social que o
cooperativismo surgiu, tendo a sua origem registrada na Inglaterra, mais precisamente na
cidade de Rochdale no ano de 1844 (COSTA, 2007).

Em se tratando da classe que se apresentava na época, Costa (2007), descreve em seu
estudo de que os pioneiros do cooperativismo (como ficaram conhecidos historicamente)
eram os trabalhadores desempregados, que decidiram construir um barracdo com o intuito de
promover o0 armazenamento de seus produtos, tais como: a manteiga, o agucar, a farinha de
trigo, a aveia, as velas de sebo, o carvao dentre outros produtos de primeira necessidade para

esta época. Este sistema foi portanto, considerado como sendo um movimento social,
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produzido num determinado periodo da era capitalista, onde o conflito entre capital e o
trabalho acabou atingindo seu apice devido as péssimas condi¢Bes de vida, oferecidas a
classe trabalhadora.

E fato que para entender o comportamento cooperativista, deve-se conhecer
primeiramente a defini¢do universal do que é o “cooperativismo”. Sendo assim, esta defini¢do
foi apresentada pela Organizagao Internacional do Trabalho (OIT, 1966, p.8.), nela adotou-se
0 conceito de cooperativismo como sendo “uma associacdo autbnoma de pessoas unidas
voluntariamente para satisfazer aspiracdes e necessidades econdmicas, sociais e culturais,
através de uma empresa de propriedade comum e democraticamente gerida”.

Foi devido a certas especificidades das sociedades cooperativistas que os doutrinadores
apresentaram algumas dificuldades em defini-la com precisao. Estas dificuldades, no entanto,
foram decorrentes, em grande parte, das definicdes formuladas por economistas da época, isto
porque estes profissionais tinham o seu foco voltado a supressdo dos agentes intermediarios e
ao aspecto ndo lucrativo da atividade cooperativa (BULGARELLI, 2000).

Ainda segundo Bulgarelli (2000, p.6) o autor relata que:

[...] “por um lado os elementos ndo sdo capazes por si sO de conferirem
originalidade do conceito de cooperativismo ou do ambiente cooperativista, pois
quando as cooperativas sdo comparadas com outros tipos de sociedades,
apresentam-se margem para uma confusdo de entendimentos. Isto acontece porgque,
como as cooperativas atuam em diversos setores da sociedade, com o passar dos
anos acabaram dividindo-se e/ou subdividindo-se em inumeros modelos de
categorias, dificultando ainda mais a sua exata definicdo”.

Contudo, embora existam varias definicdes sobre o que é uma cooperativa em todo o
mundo principalmente em diversas bibliografias, é certo que seu principal objetivo ao ser
criada, foi de proporcionar vantagens econémicas a seus membros; vantagens estas que se dédo
pela racionalizacdo de gastos comuns pelo poder de barganha com o mercado, pela
eliminagdo dos intermediarios no momento da venda de seus produtos, dentre outras.

Entretanto, a definichio e o modus operandi da sociedade cooperativista esta
subordinado a regéncia da legislacdo de cada pais. No Brasil, por exemplo, as sociedades
cooperativas sdo tratadas como sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica propria,
que se constitui com a finalidade de prestar servigos aos associados, cujo regime juridico atual
é instituido através da lei 5764/71 (BRASIL, 1971).

Uma outra colaboragdo quanto a definigdo que abrange o cooperativismo, é descrita na

obra de Franke (1978, p.10), onde o autor descreve:

[...] “de um lado o cooperativismo designa o sistema de organizacdo econémica
que visa eliminar os desajustamentos sociais, oriundos dos excessos da
intermediacdo capitalista; por outro lado, significa a doutrina corporificada no
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conjunto de principios, que pelos quais devem reger o comportamento do homem
integrado naquele sistema”.

Em suma, € interessante observar que, as cooperativas apresentam uma Visdo
abrangente ao almejar atender mais o0 aspecto social do que o aspecto financeiro, j& que toda
a sua ideia de existéncia sempre estard fundada no que diz respeito, primeiramente, ao bem

estar do ser humano.

2.2 A Origem do Cooperativismo

Segundo a Alianga Cooperativista Internacional (ACI, 1995) as cooperativas
originaram-se por volta do século XIX. O contexto histérico de seu surgimento foram
marcados pela expansdo industrial da época, pois foi quando a atividade agricola passou a ser
fornecedora de matéria-prima para a produgdo mercantil em larga escala. Foi a partir dessas
transformacoes, ou seja, entre a expansdo da industria e o fornecimento agricola, que os ideias
cooperativistas comecaram a ser discutidos sob a influéncia do pensamento econdmico e
social, constituidos pelos intelectuais franceses e ingleses daquele século, sendo denominados
COmo “0s socialistas utopicos”,

Portanto, este movimento cooperativista nasceu em um ambiente muito fecundo ao
surgimento de movimentos sociais, sendo marcado principalmente pelo liberalismo
econémico, no qual a Europa ocidental encontrava-se sob os efeitos das consequéncias sociais
da revolucdo industrial ocorridas por volta do ano de 1844, tendo como pressupostos basicos
a preocupacdo com a solidariedade, a equidade e o trabalho em grupo dos trabalhadores.

A ampliacdo do modo de producéo capitalista apresentado na época acabou gerando o
inicio de muitas desigualdades sociais, levando os fundadores do cooperativismo a lutar por
uma nova forma de organizacdo produtiva, pela qual pudesse visar a minimizacao dos efeitos
da exclusdo social e principalmente, da diminuic¢do da exploracdo da méao-de-obra fabril.

Sobre a constituicdo das cooperativas, Gongalves (1987, p. 50) diz que:

As cooperativas constituiram com o passar dos anos, um grande salto no mercado de
negdcios, pois estas organizagdes faziam com que os cooperados obtivesse um
maior poder de barganha e de competitividade no momento da compra de suas
matérias - primas e com isso, podiam oferecer melhores pregos no momento da
venda de seus produtos.

Para o autor, 0 maior motivador para a criacdo destas sociedades sem fins lucrativos

foi o fato do aumento do desemprego gerado pela introducdo das maquinas no sistema



26

produtivo durante a revolucdo industrial, contribuindo, desta maneira, com um grande
impacto econdémico e social.

Quanto as condi¢Oes apds este movimento, Gianezini et al. (2009, p.6) relataram que
as condicdes de trabalho e da sobrevivéncia das pessoas trabalhadoras da época eram muito
precarias no periodo que sucedeu a Revolucdo Industrial. Foi sob este contexto que
exatamente no ano de 1844, na cidade de Rochdale na Inglaterra, originou-se de fato o
ambiente cooperativista.

Este ambiente por sua vez foi gerido sob a responsabilidade de um grupo formado na
época com vinte e oito pessoas, tendo como propoésito a formacao de uma pequena sociedade
cujo objetivo principal era comprar, de forma conjunta e mais barato, os produtos e
mantimentos domésticos que necessitavam para a sua sobrevivéncia, a fim de que pudessem
vendé-los por um melhor preco quando fosse produzido.

Logo abaixo na figura 1, € ilustrado um grupo de pessoas que ficou conhecido como

“Os Pioneiros de Rochdale”, ou seja, os primeiros criadores do sistema cooperativista

Figura 1- Foto dos fundadores do cooperativismo: os Pioneiros de Rochdale

Fonte: www.Sescoob.com.br (2014).

Vale ressaltar que nesta época, que a producdo industrial acabou proporcionando
condigdes para a concentracdo de capital nas mdos de uma minoria, como por exemplo 0s

industriais, permitindo assim, que eles gerassem uma desigualdade social gigantesca; isto
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porque os trabalhadores desta época eram submetidos a uma carga horéria muito excessiva de
trabalho, e com uma remuneracdo muito baixa. Esta problematica social, envolvia também a
exploracdo da méao-de-obra infantil e feminina dentro dessas fabricas, oferecendo aos
trabalhadores uma vida social e econémica muito precaria aquilo que eles mereciam para
viver (NAMORADO, 2005).

Desta forma e devido a estas condigdes, foi que no &pice da revolucdo industrial que
este grupo se reuniu por motivos contrarios as condicBes precarias de trabalho oferecidos
pelas fabricas da Inglaterra, fundando-se a partir dai aprimeira cooperativa moderna,
chamada de “A Sociedade dos Probos de Rochdale”. Este projeto teve tamanha ascensao que,
ao final do primeiro ano da sua fundag&o, a cooperativa ja contava com um total de 74 sécios.
Passados 11 anos, a cooperativa ja possuia 400 sécios e 22 anos depois alcangcava a marca
histérica de 6 mil associados. Desta forma, estava ali langada a semente do cooperativismo
mundial que hoje abrange mais de 900 milhdes de pessoas (CERIS,2015).

Portanto, um dos principais objetivos do movimento cooperativista foi criar uma nova
forma de organizacdo que pudesse oferecer aquele trabalhador o alcance de uma melhor
qualidade de vida. Algumas iniciativas, entdo, foram registradas para o0 movimento, como por
exemplo, a construgcdo de casas aos associados; a iniciacdo da fabricacdo de artigos que os
associados julgassem importantes para as vendas; a organizacdo da producdo e distribuicdo de
bens e educacdo, dentre outros. Os recursos levantados entre 0s cooperados visavam dar
origem a uma col6nia autbnoma que pela qual, todos os interesses fossem partilhados e
acordados, de modo que pudessem atender da melhor maneira possivel, todos os envolvidos.

A este respeito, Menezes (2004, p. 25) destacou em sua obra o seguinte:

[...] “alguns resultados positivos e importantes foram alcangados pelos cooperados
na época, como por exemplo: a garantia do recebimento de salarios (a fim de
assegurar uma renda a todos de uma maneira igual); o aumento dos investimentos; a
criagdo da poupanga interna entre membros e a instalagdo de um local onde
pudessem tratar os vicios dos associados e, até mesmo, aqueles que apresentassem
possiveis problemas psiquiatricos”.

2.3 Valores e Principios do Cooperativismo

Os “Probos Pioneiros de Rochdale” foram os que estabeleceram os principios do
cooperativismo, sendo aprovados e incorporados ao estatuto social das cooperativas da época
em 1844 e reformulados nos congressos dos anos de 1937, 1966 e 1995, nesta época,

organizados pela Alianca Cooperativista Internacional (ACI1,1995).
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Os principios do cooperativismo, entretanto, aprovados em 1844, acabaram sofrendo
algumas reformulacfes nos anos de 1845 e 1854. Isto foi necessario diante das
transformacdes sociais e tecnologicas do mundo do trabalho e principalmente, aos principios
gue norteavam a constituicdo das cooperativas, cabendo-lhes rever a atualizacdo das
exigéncias da sociedade moderna.

Desta forma, depois de varios congressos realizados pela Alianca Cooperativa
Internacional (ACI) nos anos de 1937 em Paris — Franca, em 1966 Viena — Austria e no ano
de 1995 em Manchester — Inglaterra, foram entdo, estabelecidos os sete principios do
cooperativismo. Vale ressaltar que estes principios permanecem até os tempos atuais, pelos
quais estdo apresentados abaixo:

e 1° Principio: Adesdo voluntaria e livre - As cooperativas sdo organizacoes
voluntarias, ou seja, estdo abertas a todas as pessoas aptas a utilizarem os seus
servigos e dispostas a assumirem as responsabilidades como membros, sem
discriminacdes de sexo, classe social, racial, politica e religiosa.

e 2° Principio: Gestdo democratica pelos membros - As cooperativas Sao
organizacbes democraticas, controladas pelos seus associados, que participam
ativamente na formulacdo das suas politicas e na tomada de decisdes.

« 3° Principio: Participagdo econdmica dos membros - Os associados
contribuem para a formacdo do capital das suas cooperativas e o controlam
democraticamente. Parte desse capital € destinada ao desenvolvimento da
cooperativa, ao beneficio dos membros na proporcéao das suas transagcdes com a
cooperativa e ao apoio a outras atividades aprovadas pelos associados.

« 4° Principio: Autonomia e independéncia - As cooperativas sdo organizagdes
autdbnomas, de ajuda mutua, controladas pelos seus associados. Sdo eles que
devem decidir sobre suas atividades, definir sua missao, objetivos e metas.

« 5°Principio: Educacdo, formacéo e informacdo - As cooperativas promovem a
educacdo e a formacdo dos seus membros, de forma que estes possam
contribuir eficazmente para o seu desenvolvimento. Além disso, informam o
publico em geral, particularmente aos jovens e os formadores de opinido, sobre

a natureza e as vantagens da cooperagéo.
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e 6° Principio: Intercooperacdo - As cooperativas servem de forma mais eficaz
aos seus membros e ddo mais forga ao movimento cooperativo, trabalhando em
conjunto, através das estruturas locais, regionais, nacionais e internacionais.

« 7° Principio: Interesse pela comunidade - As cooperativas trabalham para o
desenvolvimento das suas comunidades atraves de politicas aprovadas pelos
membros.

Conforme é destacado pela ACI (1995, p.2), sobre o ideal do cooperativismo é

descrito que:

[..] “a ajuda mdqtua, responsabilidade, democracia, igualdade, equidade e
solidariedade sdo os fundamentos do cooperativismo. O cooperativismo é conduzido
por valores éticos de honestidade, transparéncia, responsabilidade social e da
preservacao do meio ambiente para o desenvolvimento sustentavel”.

Sobre a ACI, trata-se da maior autoridade e principal representante mundial do
cooperativismo, seu papel para este segmento € extremamente importante, pois constitui a
linha que orienta as cooperativas de um modo geral, levando seus valores & pratica (CRUZIO,
2002).

Em mais de 150 anos de histéria do cooperativismo, a esséncia de um sistema de
principios e valores demonstrou ser eficiente dentro deste ambiente, pois contribuiu para
transformar o cooperativismo em uma das maiores forcas sociais e econdmicas do planeta.

Segundo Jesus, Cancado e Milagres (2011, p.7) os autores entende que “desde a
criacdo da primeira cooperativa moderna, acabou havendo uma grande preocupacdo em
estabelecer normas que evitassem os erros ocorridos no passado”, como por exemplo, as
brigas durante negociac¢Ges de produtos, a ndo concordancia sobre a distribuicdo de servigos e
principalmente a distribuicdo das sobras adquiridas pelas cooperativas através das vendas de
seus produtos, tentando sempre manter o espirito cooperativista de igualdade, solidariedade e
de ajuda mutua, a fim de promover a melhoria de vida para todos os cooperados como

também para toda comunidade a qual eles pertenciam.

2.4 Tipos de Cooperativas

O cooperativismo no mundo esta organizado com o propésito de garantir a unidade da
doutrina e da filosofia cooperativista e defendendo principalmente seus interesses pelo
mundo. Para a eficiéncia deste propdsito, foram criadas organizagGes que pudessem gerir o
cooperativismo no Brasil. Contudo, ha a existéncia de outros tipos de organizacbes cujos

fundamentos sdo de organizar e fundamentar este modelo de organizacdo, sendo eles: A
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Alianca Cooperativa Internacional (ACI); A Organizacdo das Cooperativas das Américas
(OCA) e a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB). Entretanto, cada estado
brasileiro possui a sua propria sede, que é vinculada a OCB, sendo ela a responsavel por todos
o0s dados estatisticos com relacdo ao cooperativismo no Brasil apresentados a seguir.

Estas organizagdes, sdo responsaveis entre outras funcdes, por definir os tipos de
cooperativas que irdo existir pelo mundo. Estes tipos foram definidos com o proposito de criar
e organizar os diversos ambientes de negocios existentes em cada segmento originado,

conforme € descrito logo abaixo (ACI 1995).
v’ Cooperativas Agropecuarias

As cooperativas agropecuarias sdo organizacdes que reinem os produtores agricolas,
agropastoris e da pesca, que trabalham de forma solidaria na realizagdo das vérias
etapas da cadeia produtiva: da compra de sementes e insumos até a colheita, do
armazenamento, da industrializacdo e das vendas dentro mercado da producdo. Para
assegurar a eficiéncia, a cooperativa pode, também, promover a compra em comum de

insumos com vantagens que, isoladamente, o produtor ndo conseguiria.
v Cooperativas de Consumo

As cooperativas de consumo caracterizam-se pela compra em comum de artigos de
consumo para seus cooperados como por exemplo: o arroz, o feijao, o agucar etc., com
0 intuito de buscar diminuir o custo desses produtos, tendo eles como funcionamento

em modelo de supermercados e instalados principalmente nas proprias organizacoes.
v Cooperativas de Crédito

As cooperativas de crédito sdo sociedades de pessoas destinadas a proporcionar
assisténcia financeira a seus cooperantes. Funcionam mediante autorizacdo e
fiscalizacdo do Banco Central do Brasil, isto porque sdo equiparadas as demais
instituicdes financeiras, ou seja, como os bancos do Bradesco, Brasil, Santander, Itad
dentre outros.

Para consecucéo de seus objetivos, podem praticar as operacdes passivas tipicas de
sua modalidade, como por exemplo obter recursos junto ao mercado financeiro, nas

instituicdes de crédito particulares ou oficiais, através de repasses e refinanciamentos.
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Podem também captar recursos via depdsito a vista e a prazo de seus cooperantes;
podem fazer cobrancas de titulos, recebimentos e pagamentos, mediante convénios de
correspondentes bancarios em todo pais, depositos em custodia e outras captacdes
tipicas da modalidade.

Ja em se tratando das operagOes ativas, estas cooperativas que sdo diferentes de
bancos convencionais fundamentalmente, ja que s6 podem contratar essas operacoes,
isto é, as cooperativas s6 podem trabalhar os seus produtos como os empréstimos de
dinheiro com seus cooperantes, indo de encontro aos outros bancos, que operam com
0 publico em geral. O cooperativismo de crédito em nosso pais estd organizado em
duas modalidades distintas: as cooperativas de crédito mutuo (urbano) e as
cooperativas de crédito rural (Pecuaria e Agricultura em geral).

O modelo brasileiro era 0 que se chamava de cooperativas fechadas, pois so6
podiam associar pessoas de um grupo social especifico. Por exemplo, para ser s6cia ou
socio de uma cooperativa de crédito rural, a pessoa tinha que ser proprietario de uma
propriedade rural e, para ser socio de uma cooperativa de crédito mdtuo, a pessoa
tinha que pertencer a um grupo profissional especifico, como médicos, advogados etc.

Este cendrio mudou com a Resolucdo 3106/2003 apresentada pelo Banco Central,
que criou as chamadas cooperativas mistas. A partir dessa resolucdo, as cooperativas
de crédito rural puderam associar-se a pessoas de outros grupos sociais, independentes
de terem propriedade rural ou ndo. O mesmo é externado e valido para as cooperativas
de crédito matuo, que podem associar pessoas de diferentes grupos profissionais. A
resolucdo criou também, a cooperativa de empreendedores formada por empresarios

dos mais variados ramos da atividade empresarial.

v Cooperativas Educacionais

As cooperativas educacionais surgiram como uma solucdo para a crise que
enfrentavam as escolas brasileiras num passado distante. Pais e alunos da época
uniram-se para enfrentar a falta de estrutura do ensino publico e o alto custo das
mensalidades, impostos pelas escolas particulares.

Essas cooperativas puderam oferecer aos seus cooperados todos os niveis de ensino
como também a concentragdo de um Unico servico como por exemplo, o atendimento
da educacdo infantil, o oferecimento de cursos profissionalizantes e até mesmo

cooperativas que funcionam como escolas agricolas.
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A escolha do nivel de ensino em que a cooperativa vai atuar, depende das
necessidades das pessoas cooperadas. A vantagem desse modelo é que os pais dos
alunos participam da definicdo da proposta pedagdgica da escola e dos custos

necessarios para viabiliza-la.

v" Cooperativas Especiais

As cooperativas especiais sdo aquelas constituidas por pessoas que precisam ser
tuteladas. A Lei n° 9.867 de 10 de setembro de 1999 criou a possibilidade de
constituirem cooperativas sociais para organizacdo e gestdo de servicos sOcCios
sanitarios e educativos, mediante atividades agricolas, industriais, comerciais e de
servigos, contemplando as seguintes pessoas: 0s deficientes fisicos, sensoriais,
psiquicos e mentais, dependentes de acompanhamento psiquiatrico permanente,
dependentes quimicos, pessoas egressas de prisdes, 0s condenados a penas alternativas
a detencdo e os adolescentes em idade adequada ao trabalho e em situacdo familiar

dificil do ponto de vista econdmico, social ou afetivo.

As cooperativas sociais organizam o seu trabalho, especialmente no que diz respeito as
dificuldades gerais e individuais das pessoas em desvantagem, desenvolvendo e
executando, programas especiais de treinamento, com 0 objetivo de aumentar a
produtividade e a independéncia econdmica e social. A condicdo de pessoa em
desvantagem deve ser atestada por documentacdo proveniente de Orgdo da

administracdo publica, ressalvando-se o direito a privacidade.

O estatuto da cooperativa social podera prever uma ou mais categorias de sOcios
voluntarios, que lhes preste servicos gratuitamente e que ndo estejam incluidos na

definicdo de pessoas em desvantagem.
v’ Cooperativas de Habitacao

As cooperativas de habitagdo sdo destinadas a construgcdo, manutencdo e
administracdo de conjuntos habitacionais para seu quadro social. As cooperativas
deste tipo utilizam o autofinanciamento ou as linhas de crédito oficiais para produzir
imdveis residenciais com precos abaixo do que se pratica normalmente no mercado

imobiliario, conseguidos através de gestdo dos recursos com maior eficiéncia. O custo
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total do empreendimento é rateado, de acordo com a unidade escolhida, entre os
cooperantes, que contribuem com parcelas mensais e acompanham todas as fases da
producdo dos imoveis: da aquisicdo do terreno, da elaboracdo do projeto e até a

entrega das chaves.
v’ Cooperativas de Infraestrutura

Antes denominadas de cooperativas de energia, telecomunicagdes e servigos, as
cooperativas de infraestrutura sdo aquelas cuja finalidade, é atender direta e
prioritariamente o proprio quadro social com servicos de infraestrutura. As
cooperativas de eletrificacdo rural, que sdo a maioria, aos poucos estdo deixando de
ser meras repassadoras de energia para se transformar em grandes geradoras de

energia.
v Cooperativas de Mineracéo

As cooperativas de mineracdo sao aquelas que tem a finalidade de pesquisar, extrair,

lavrar, industrializar, comercializar, importar e exportar produtos minerais.
v Cooperativas de Producao

As cooperativas de producédo sdo dedicadas a producdo de um ou mais tipos de bens e
mercadorias, sendo 0s meios de producdo coletivos através da pessoa juridica, e ndo
individual do cooperante. E um ramo relativamente novo, cuja denominago pertencia
antes ao ramo agropecudrio. Para 0s empregados, cuja empresa onde trabalhavam
entrasse em faléncia, a cooperativa de producdo, geralmente, era a Unica alternativa

para manter os postos de trabalho.
v Cooperativas de Saude

As cooperativas de satide dedicam-se a recuperagio e preservacio da satide humana. E
um dos ramos que mais rapidamente cresceu nos Ultimos anos, incluindo médicos,
enfermeiros, dentistas, psicologos e profissionais de areas afins. Nelas, sdo trés as
preocupacOes bésicas: valorizagdo do profissional com melhor remuneracéo,

condigdes de trabalho adequadas e atendimento de qualidade ao paciente.
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E interessante ressaltar que esse ramo surgiu no Brasil em 1967 e esta se expandindo
rapidamente para outros paises, um exemplo aqui no pais deste modelo de cooperativa
é a UNIMED paulista.

v’ Cooperativas de Trabalho

As cooperativas de trabalho sdo sociedades de pessoas que, reciprocamente, se
obrigam a contribuir com bens ou servicos para 0 exercicio de uma atividade
econdmica de proveito comum, sem 0 objetivo de lucro, uma vez que, o resultado do
trabalho é dividido entre os cooperantes. Trata-se de uma modalidade que vem se
despontando como opcdo de gerar, manter ou recuperar postos de trabalho.
Denominam-se cooperativas de trabalho, tanto as que produzem bens como aquelas
que produzem servigos, sempre pelos proprios cooperantes. Atividades como
artesanato, consultoria, auditoria, costura, informatica e seguranca, sdo alguns

exemplos da atuacdo deste tipo de cooperativa.

2.5 A origem do Cooperativismo no Brasil

No Brasil, a Constituicdo de 1891, em seu artigo 72, paragrafo 8°, apenas assegurou a
liberdade de associacOes e ndo fez qualquer referéncia ao cooperativismo de fato, porém, foi
somente no final do século XIX que surgiram as primeiras sociedades denominadas de
cooperativas, (época em que o Brasil estava regido sobre as leis do imperador Don Pedro 1),
como foi o caso da Sociedade Econdmica Cooperativistas dos Funcionarios Publicos de
Minas Gerais, uma cooperativa de consumo estabelecida na cidade de Ouro Preto no ano de
1889 (MEINEN,2002).

Para Meinen (2002, p.3) o autor afirma que “a Lei Federal n° 173 de 10 de setembro
de 1893, ainda ndo explicitava claramente o que eram as cooperativas; contudo, esta lei
apenas determinava as normas para o reconhecimento das associa¢es de uma forma geral”.
Com o Decreto Federal n° 979 de 6 de janeiro de 1903, surgiram as diretrizes legais para o
funcionamento das cooperativas, facultando aos profissionais do ramo agropecuario a
organizacéo de sindicatos para a defesa de seus interesses.

Um pouco mais tarde, com o Decreto Federal de n° 6532 de 26 de junho de 1907

estabeleceram-se as fungbes do cooperativismo no Brasil e com isso, apresentaram-se as
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caracteristicas bésicas, presumindo assim, a existéncia de FederacGes de Cooperativas de
Creédito Agricola. Por fim, com a promulgacdo do Decreto no 22.239 de 19 de dezembro de
1932, deu-se a ampla liberdade para a constituicdo de cooperativas no Brasil. Sendo assim,
com o fim da segunda guerra mundial, um novo movimento cooperativista tomou conta do
Brasil, sendo restabelecido o comércio internacional e encarado como uma das alavancas que
ergueram as cooperativas notadamente voltada para a exportacao agricola.

Foi a partir do ano de 1951 que o Governo Federal, criou incentivos materiais e fiscais,
por meio do Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC) e com o Decreto-Lei n° 59 de
21 de novembro de 1966, foi que regulamentou o Decreto n° 60597 de 19 de abril de 1967
criando-se, assim, o Conselho Nacional de Cooperativismo (CNC).

No final da década de 60, surgiu a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB) e
as Organizacdes de Cooperativas Estaduais (OCES), a partir da iniciativa de Luiz Fernando
Cirne de Lima (Ministro da Agricultura do ano de 1969 a 1973), foi que unificou os 6rgaos de
representacdo do cooperativismo.

Foi entdo, com a criacdo da Lei n° 5764 de 1971 (que se encontra em vigor até os
tempos de hoje) que dispde-se sobre o regime juridico das cooperativas de fato nela, foram
elencados todos os requisitos para a viabilizacdo do Sistema Brasileiro de Cooperativismo
(SBC) desta forma, sob as regras de uma legislacdo especial, as cooperativas passaram a ter
entdo, um carater mais empresarial necessario para o entendimento dos juristas e dos 6rgaos
reguladores, como 0s municipios, 0s estados e a uniao.

Ao reconhecer a importancia do Cooperativismo para a nacdo, a hova Constitui¢do
Brasileira, promulgada em 05 de outubro de 1988, estabeleceu como principio geral, o
estimulo ao cooperativismo. Isto € descrito no Titulo VII — Da Ordem Econémica Financeira,
Capitulo I — Dos Principios Gerais da Atividade Econémica, art. 174, paragrafo 2° "A Lei

apoiara e estimulara o cooperativismo e outras formas de associativismo".

2.6 Panorama do Cooperativismo Brasileiro

Conforme exposto anteriormente, desde a sua origem até os dias atuais, o sistema de
cooperativas passou por diversas modificacbes e acabou se tornando em uma das
organizacOes mais importantes para o desenvolvimento econémico, social e agricola do pais.
Isso pelo fato deste modelo de organizacdo social, atuar em varias partes do mundo, como

fornecedora de insumos, bens e servigos aos produtores como também, a sua atuacdo como
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um traders (negociadores - com diferentes niveis de complexidade e alcance) ou como
indUstrias da producgdo destes cooperados.

Para Presno (2001,p.125) “o ambiente de acdo da cooperativa se faz na interface entre
a agricultura e a industria de insumos ou de bens que compra a oferta agricola para o seu
processamento e distribuicdo”.

As cooperativas existem em varios setores e buscam promover o progresso em todos
os paises do mundo. Segundo a Alianca Cooperativa Internacional (ACI, 1995) existe no
mundo mais de um bilhdo de cooperados que participam em mais de 800 mil cooperativas.

A importancia desse segmento é tdo grande que somente no Brasil, 5% da sua
populagdo fazem parte do movimento cooperativista, por meio de 7.600 cooperativas de
varios segmentos distribuidas em todo pais.

No total, sdo mais de seis milhdes de cooperados que trabalham para 0 bem comum,
seguindo os valores e principios cooperativistas e como resultado, vale ressaltar que foi este
setor que s6 ano de 2014 foi responsavel pela geracdao de 6% do Produto Interno Bruto (PIB)
segundo a Organizacdo das Cooperativas do Parana (OCEPAR, 2014). Isto porque no Brasil,
0 cooperativismo desempenha um papel de fundamental importancia para a economia
nacional, pois € através dessas cooperativas que é possivel promover o desenvolvimento
econdmico e social, isto é notério ao observar que em varios estados brasileiros o
cooperativismo contribui de forma relevante para a geracdo de renda e com isso ndo somente
0 aumento do produto interno bruto, mas a principal causa de sua existéncia, a diminuicao do
impacto social causado pelo capitalismo desenfreado.

Dentre das multiplas atividades que as cooperativas agricolas realizam dentro do pais
pode-se citar:

a) venda de insumos (fertilizantes, sementes, agrotdxicos etc.);

b) venda de ferramentas e maquinas agricolas;

c) A pesquisa e assisténcia técnica aos produtores;

d) O processamento, industrializacdo, distribuicdo da producao e exportacao;

A representacdo dos interesses dos produtores ante governos ou instituicdes publicas

ou privadas;

f) A classificacdo, padronizacdo e embalagem de produtos in natura; Os servi¢cos de

créditos, seguros e administracéo;

g) A separagédo de materiais para a reciclagem, dentre outros.
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Um dos grandes projetos apoiadores sobre o cooperativismo, sdo o sistema “S” do
governo federal. Um exemplo disso é o Servico Nacional de Aprendizagem do
Cooperativismo (SESCOPP) que surgiu da necessidade de aprimorar a formacéo técnica e
gerencial do cooperativismo brasileiro, este 6rgdo entretanto, € considerado um analogo ao
sistema “S”que ja conhecemos, como 0 SENAC, SESI, SENAI, SESC, SENAR dentre outros,
criados pelo governo, onde juntamente com a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras
(OCB) de todos os estados, promovem cursos, palestras, seminarios e diversas outras
atividades educacionais voltadas para o desenvolvimento social e econémico no pais.

Estes projetos sdo muito importante para o pais, uma vez que sua finalidade € de fazer
com aumente 0 numero de pessoas a se associarem. Vale ressaltar que s6 ano de 2010, o
nimero de cooperativas registradas no Sistema OCB, eram de 6.652 unidades, em contra
partida no ano de 2011 houve um decréscimo em torno de 1%, apresentando um total 6.586
cooperativas (OCB, 2014).

Logo a sequir, na figura 2, com o propoésito de demonstrar na pesquisa a evolugédo do
crescimento das cooperativas brasileiras entre os anos de 2001 & 2011 é apresentado logo o

comportamento desse segmento quanto aos numeros de cooperativas existentes o Brasil.

Figura 2 — Evolugdo do nimero de cooperativas no Brasil (2001 a 2011)
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Fonte: MDIC-“Panorama do Cooperativismo” (2011.p.3).

Quanto aos numeros de colaboradores pertencentes a este setor, 0 Anuario do Sistema
Publico de Emprego Trabalho e Renda — APETRE (2013) demonstrou que houve uma

evolugé@o nos numeros de colaboradores registrados nos setores cooperativistas em 2011, onde
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ao ser comparado com o ano de 2010, pode-se notar que houve um aumento de 9%,
representando quase a totalidade de vagas de empregos oferecidas por cooperativas brasileiras
dentro e fora da OCB, ou seja, passando de 271 mil para 296 mil cooperados em 2011.
Ressalta-se ainda que, desde o inicio da elaboracdo e acompanhamento destes dados
pela OCB, h& uma constatacdo de crescendo gradativo neste setor, como relacdo ao numero

de cooperados que aderem a esta causa, conforme é demonstrado na figura 3 abaixo.

Figura 3 — Evolucéo dos colaboradores das cooperativas no Brasil (2001 a 2011)
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Fonte: MDIC-“Panorama do Cooperativismo” (2011.p.4).

Conforme apresentado na figura 4 a seguir, segundo a OCB (2014) com rela¢do aos
nameros de cooperados no Brasil, foi demonstrado um aumento significativo nas entradas de
novos cooperados no ano de 2011 comparados ao ano de 2010.

E claramente observado que no ano de 2010 para 2011, o nimero de cooperados
aumentou, saindo de um montante de 9.017 mil cooperados para a marca de 10.009 mil
cooperados em 2011, tendo um amento significativo de 11% comparado ao ano de 2010.



Figura 4 — Evolucédo do nimero de cooperados no Brasil (2001 a 2011)
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Fonte: Panorama do Cooperativismo (2011, p.4).

Em se tratando da movimentacdo da balanca comercial das cooperativas (Importacdes
e Exportacdes) € apresentado nas tabelas 1 e 2 a seguir, 0s valores brutos das exportacdes e
importacdes, como também é apresentado o saldo liquido da balanca comercial neste setor ,
nos anos de 2012 e 2013.

Nelas, poderdo ser observadas que comparado o resultado liquido entre anos de 2012
para 2013, ocorreu uma pequena queda de receita do segmento, representando em torno de 3
% ou US$ 162.204.763,00. (Cento e Sessenta e Dois Milhdes, duzentos e quatro mil,
setecentos e sessenta e trés ddlares) conforme dados apresentados pelo Sistema Integrado de
Comércio Exterior (SICE, 2014), 6rgdo relacionado ao Ministério da Fazenda.

Tabela 1 — Posi¢do das exportagdes e importacdes brasileiras das cooperativas em 2012

Meses Exportagdes [R$] Importacdes [R$] Saldo [R$]
Janeiro 357.377.516,00 38.478.247,00 318.899.269,00
Fevereiro 425.951.025.00 15.753.422,00 410.197.603,00
Marco 563.844.073,00 27.098.333,00 536.745.740,00
Abril 414.867.187,00 21.145.917,00 393.721.270,00
Maio 684.350.426,00 22.512.908,00 661.837.518,00
Junho 395.181.044,00 18.456.247,00 376.724.797,00
Julho 496.615.418,00 29.877.978,00 466.737.440,00
Agosto 504.294.806,00 50.967.716,00 453.327.090,00
Setembro 574.194.967,00 25.526.102,00 548.668.865,00
Outubro 784.851.238,00 52.121.621,00 732.729.617,00
Novembro 536.712.165,00 45.324.771,00 491.387.394,00
Dezembro 494.822.130,00 47.767.572,00 447.054.558,00
Total 6.233.061.995,00 395.030.834,00 5.838.031.161,00

Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecudria e Abastecimento (2014,p.1).



Tabela 2 — Posicéo das exportacdes e importacdes brasileiras das cooperativas em 2013

Meses Exportacdes [R$] Importacdes [R$] Saldo [R$]
Janeiro 461.784.878,00 23.386.305,00 438.398.573,00
Fevereiro 516.547.387,00 26.128.279,00 490.419.108,00
Marco 506.547.387,00 29.235.468,00 477.311.919,00
Abril 470.482.455,00 22.607.278,00 447.875.177,00
Maio 603.830.153,00 26.253.554,00 577.576.599,00
Junho 581.630.449,00 55.369.615,00 526.260.834,00
Julho 556.934.371,00 57.768.942,00 499.165.429,00
Agosto 508.178.516,00 35.384.348,00 472.794.168,00
Setembro 488.412.005,00 14.212.949,00 474.199.056,00
Outubro 649.997.393,00 41.754.374,00 608.243.019,00
Novembro 417.931.661,00 25.663.000,00 392.268.661,00
Dezembro 309.987.633,00 38.890.744,00 271.096.889,00
Total 6.072.481.254,00 396.654.856,00 5.675.826.398,00

Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecuéria e Abastecimento (2014,p.1).

Quanto as receitas liquidas das cooperativas movimentadas na balanca comercial do
pais, repare que houve um aumento dessas entradas em comparacao aos anos de 2012 para

2013, conforme é demonstrado na figura 5 abaixo:

Figura 5 - Receitas Liquidas na Balanga Comercial das Cooperativas (2012 e 2013)
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Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecudria e Abastecimento (2014,p.1).

Dados de Brasil (2014), esclarece que, a presenca dos produtos agricolas brasileiros no
exterior aumentaram nos ultimos oito anos e consequentemente suas vendas de alimentos para

outros paises também cresceram, na ordem de 111%.
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Segundo dados do Ministério da Agricultura e Abastecimento (MAPA, 2014), metade
das exportacbes mundiais de frango in natura por exemplo, é proveniente do Brasil, no caso
do acucar essa fatia atinge 37%, do café verde 26%, da soja em grdos 25% e da carne bovina
in natura em 21%.

Segundo o ministro da agricultura Neri Gueller (2014, p.28) “0 mercado internacional
de alimentos daqui para frente estard em uma crescente necessidade por esses produtos”.
Segundo ele, para isso torna-se imprescindivel a ampliacdo da participacdo do Brasil como
um dos principais fornecedores de produtos agropecudrios aos paises importadores. Este
paises sdo extremamente importantes para o pais, uma vez que conseguem absorver grande
parte da nossa producdo como por exemplo: a Europa Oriental que hoje importa 34,8% de
toda producédo do Brasil, o Oriente Médio onde pais participa no consumo em 32,2%, ja para

0s paises que compdem o mercosul onde somando-os, importa-se algo em torno de 30,7%.

2.7 Perspectivas Futuras para o Brasil Agricola

Dados da Organizacdo das Nacbes Unidas para a Agricultura e Alimentacdo
(FAO,2013) apontaram para a expansdo do agronegdcio brasileiro até o ano de 2019 sera em
torno de 40% dos negocios. Na visdo do Ministério da Agricultura e Abastecimento (MAPA,
2014) a queda das taxas de crescimento populacional do Brasil e a expansao da produtividade,
poderdo gerar um excedente de alimentos e com isso a possibilidade de exporta-los para
outros paises serd muito bom.

Para os especialistas e autoridades do governo, até o ano de 2020, acredita-se que 0
pais podera suprir quase a metade da demanda mundial por alimentos, sendo elas distribuidas
em: carnes bovinas, suinas e de aves. J& comparados aos combustiveis, hd um destaque
especial ao Etanol brasileiro, onde as vendas deste produto deverdo aumentar dos atuais 4,6
bilhdes de litros por ano, para aproximadamente 15 bilhdes de litros do produto ao ano, um
aumento esperado de mais de 200%

As movimentacOes liquidas das cooperativas no Brasil demonstram que a cada ano
ocorre um crescimento satisfatério na balanga comercial, conforme dados apresentados na
tabela 3 a seguir. Nota-se que, a cada ano o volume das movimentacgdes liquidas estiveram
sempre numa crescente, iniciando em 2005 até o ano de 2012, sendo que somente no ano de

2013, foi que houve uma pequena queda nas movimentagdes liquidas desse setor.
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Tabela 3 — Posicao das exportagdes e importacdes brasileiras das cooperativas (2005 a 2013 em Milhdes R$)

Anos Exportacdes [R$] Importagdes [R$]  Saldo da Balanga Comercial Movimentagéo
2005 1.873.282.901,00 180.570.918,00 1.692.711.983,00 2.053.853.819,00
2006 2.357.491.714,00 139.884.589,00 2.217.607.125,00 2.497.376.303,00
2007 2.704.775.911,00 200.314.568,00 2.504.461.343,00 2.905.090.479,00
2008 3.340.308.557,00 373.449.221,00 2.966.859.336,00 3.713.757.778,00
2009 3.592.626.620,00 252.206.597,00 3.340.420.023,00 3.844.833.217,00
2010 4.417.604.589,00 248.803.354,00 4.168.801.235,00 4.666.407.943,00
2011 6.213.279.683,00 388.183.606,00 5.825.096.077,00 6.601.463.289,00
2012 6.233.061.995,00 395.030.834,00 5.838.031.161,00 6.628.092.829,00
2013 6.072.481.254,00 396.654.856,00 5.675.826.939,00 6.469.136.110,00

Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecuéria e Abastecimento (2014,p.2).

Entre os anos de 2012 e 2013, ha um destaque especial para as cooperativas paulistas,
onde comparados com o valor acumulado obtidos, representado em 2012, a participacdo desse
segmento nas exportacbes, representou um crescimento de 32,55%. As cooperativas
paranaenses também tiveram grande crescimento, representando um percentual de 30,55%
sobre tudo que foi exportado, pode-se constatar que os valores acumulados exportados pelo
Brasil, no ano de 2012, pelas cooperativas dos setes estados relacionados que mais
participaram, compuseram mais de 96,0 % de tudo que foi exportado por este segmento.
(BRASIL, 2014).

Na Tabela 4 abaixo € apresentado os dados das cooperativas que mais exportaram seus
produtos no ao de 2012, destacados por estados de que mais produziram, como , Sdo Paulo,
Parana Minas Gerais, Santa Catarina, Mato Grosso, Rio Grande do Sul e Mato Grosso do Sul

Nota-se que as exportacdes das cooperativas dos demais Estados da Federacdo quando
somadas, obtiveram a participacdo em torno de 3,27%.

Tabela 4 — Posigéo das Exportacdes por unidade federativa no ano de 2012 ( Milhdes de reais e % Participacéo)

Unidade Federativa Exportacédo em 2012 [R$] Participacao [%0]

Séo Paulo 2.028.785.649,00 32,55
Parana 1.891.859.122,00 30,35
Minas Gerais 762.428.448,00 12,23
Santa Catarina 371.668.086,00 5,96
Mato Grosso 346.824.323,00 5,56
Rio Grande do Sul 345.919.105,00 5,55
Mato G. do Sul 282.121.458,00 4,53
Demais Estados (Somados) 203.455.804,00 3,27
Total no Periodo 6.233.061.995,00 100,00

Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecudria e Abastecimento (2014,p.2).
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E necessario destacar que no ano de 2013 ocorreu uma inversao no total de exportacio.
Nota-se que as cooperativas do Parana exportaram um valor total de US$ 1.909.207.074,
valor maior que as exportacdes das cooperativas do estado de S&o Paulo, que exportaram o
montante de US$ 1.873.776.900.

Ainda assim, quando somadas as exportacGes das cooperativas dos estados do Parana,
Séo Paulo, Minas Gerais, Santa Catarina, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso e Rio Grande do
Sul, a representatividade ultrapassou 0s 95 % do total das exportac@es, conforme apresentado
na tabela 5 abaixo. Vale ressaltar que a soma dos demais estados representaram sobre o total,

0 percentual de 4,29%.

Tabela 5 — Posi¢8o das Exporta¢des por unidade federativa no ano de 2013 (Milhdes e % Participacdo)

Unidade Federativa Exportacdo em 2013 [R$] Participacao [%]

Parana 1.909.207.074,00 31,44

Sédo Paulo 1.873.776.900,00 30,86
Minas Gerais 613.621.903,00 10,10
Santa Catarina 471.351.945,00 7,76
Mato G. do Sul 382.092.231,00 6,29
Mato Grosso 349.225.752,00 5,75
Rio Grande do Sul 213.243.535,00 3,51
Tocantins 259.958.914,00 4,29

Total Periodo 6.072.478.254,00 100,00

Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecuéria e Abastecimento (2014,p.2).

2.8 Cooperativismo Agricola

As cooperativas agricolas se caracterizam pela sua capacidade de organizar o espaco, a
sua producdo rural, em promover o aumento da produtividade, de possibilitar a geracdo de
renda e de principalmente pela melhoria de vida proporcionada aos cooperados
(BIALOSKORSKI NETO,2006).

Santos e Rodriguez (2002) e Pires e Cavalcanti (2009) afirmaram em suas pesquisas,
gue as cooperativas também poderiam servir, como alternativas capazes de superar momentos
de crises econdmicas no pais e da superacdo da capacidade de por si sO, ou seja, a
revitalizagdo de territdrios, onde elas estdo instaladas. Segundo os autores, o modelo de
cooperativismo agricola existente nos tempos atuais apresentam como vantagens, a
possibilidade de barganhar melhores precos dos produtos ofertados, bem como a

diversificacdo da producédo, a obtencdo de melhores condigdes de crédito e a eliminacdo de
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intermediérios que em suas opinides, acabam influenciando o aumento do preco final do
produto do cooperado (RECH, 2000)

Santos e Rodriguez (2002) concordam que, em se tratando do inicio deste novo
milénio, é particularmente propicio as praticas cooperativistas sobretudo por ajustarem,
segundo eles, tanto as vantagens do mercado quanto nas vantagens da producdo solidéria.
Nesta concepcao, o potencial de emancipacao das préaticas cooperativistas se fundamentam na

probabilidade de articulacdo de ganhos econdmicos com 0s ganhos sociais e culturais.

2.8.1 — O comportamento da producdo das cooperativas agricolas

Segundo BRASIL (2014) o mercado agricola mundial, caracterizado pela elevacao de
precos e pela sua volatilidade do setor, acabou sendo influenciado pela crise econémica
mundial deflagrada em 2007/2008. Este abalo financeiro, infelizmente trouxe alguns efeitos
negativos dentro do mercado agricola brasileiro na época, como por exemplo, a apresentacdo
das baixas taxas de crescimento econémico do pais.

Com isso, devido a este ambiente internacional apresentado ao longo dos Gltimos anos,
tem sido pequeno o crescimento da producdo e do comércio mundial de grdos, seguido
também das reducdes dos estoques reguladores extremamente importantes ao pais, tendo
como consequéncia disso, a expansdo da oferta inferior a da demanda e em que se acentua a
elevacdo dos seus pre¢os dos produtos no ambito agricola.

Para a Organizacdo da Cooperacdao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2015), a
producdo agricola global cresce infelizmente a passos lentos, segundo o érgéo, algo em torno
de 1,5% ao ano, entretanto, quando comparados aos anos de 1960 e 1990 essa taxa era de
2,8% ao ano. Devido a esta retracdo a partir de entdo, houve uma redugé@o no crescimento dos
rendimentos na producdo de cereais, especialmente com relacdo ao trigo. Por outro lado, a
produtividade total dos fatores de producédo agricola, cresceu de forma acentuada nos paises
em desenvolvimento, principalmente nos emergentes, destacando-se aqui o Brasil.

Para o Ministério da Agricultura, Pecuario e Abastecimento (MAPA, 2014) em seu
relatério anual do plano agricola safra 2012/2013, é apresentado uma elevagdo nos pregos
agricolas, ocorrida a partir do inicio da ultima década, sendo acentuada nos anos seguintes e
encerrada com a crise de 2008, atingindo desta forma um dos patamares mais altos dos
ultimos trinta anos.

O relatorio ressalta ainda, que historicamente os precos dos alimentos descontados a

inflacdo, permaneceram baixos até meados da década atual, conforme é ilustrado no figura 6 a
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seguir, a0 mesmo tempo em que 0s pre¢os dos insumos agricolas, juntamente com o preco da

energia, mostraram-se ascendentes.

Figura 6 — Indices de Precos dos Alimentos (1990 até 2012)
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Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura, Pecuédria e Abastecimento (Plano Agricola e Pecuério
(2012/2013.p.16)

Nominal: Pregos dos Alimentos sem descontar a inflagéo.

Real*: Precos dos Alimentos divulgados pelo BNCC.

Contudo, o relatdrio ainda destaca que os aumentos dos precos agricolas nestes ultimos
anos, contribuiu para a recuperacdo da defasagem de precos e das trocas dos produtos
agricolas, ou seja, do poder de compra do produtor rural, bem como os das cooperativas
agricolas instaladas no Brasil (MAPA,2014).

Em se tratando de precos agricolas, a Organizacdo das Cooperativas do Parana (OCP,
2013) relata que estes precos, colaboraram para a neutralizacdo parcial da desaceleracdo da
demanda mundial das cooperativas agricolas nesta época. Além disso, contribuiu também,
para 0 aumento dos custos de producdo causado pelo encarecimento dos insumos
agropecuarios, energia e de fertilizantes.

Ainda segundo a OCP (2013) nos ultimos 35 anos, o Brasil desenvolveu e concretizou
uma das regides agropecudrias e agricolas mais eficientes do mundo, sendo que, nas Gltimas
duas décadas, baixos niveis de protecdo tarifaria e de subsidio aos produtores rurais
brasileiros, prevaleceram em relagdo a outros paises como por exemplo os Estados Unidos e a
Uniéo Europeia.

Ao observar-se 0s parametros evolutivos no setor agricola brasileiro, nota-se que a
producéo de grdos no ano de 1992 foi em torno de 60 milhdes de toneladas distribuida em

uma area de 38,5 milhGes de hectares, ja para 0 ano de 2011 a produgdo de grdos produziu
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aproximadamente 162,8 milhdes de toneladas, com um valor bruto do faturamento de R$ 200
bilhdes de reais no ano, em uma area de 49,90 milhdes de hectares conforme ilustrado na

figura 7 abaixo.

Figura 7 - Evolucdo da Producdo de Gréaos de 1992 até 2012

Producio
{milhaes ton.)

7688  mm 18 agg ¥

. . . / 74 474
B85 391 370 350 I8 402

 ——— — — —— — T T  —— —
92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 OB 09 10 11 12*

Fonte: Fonte: MAPA- Ministério da Agricultura,Pecuéria e Abastecimento (2012/2013, p.17)

Jé& para a safra 2012/2013 foi obtido uma producdo de 165,9 milhdes de toneladas de
grdos representando um crescimento de 1,9% em relacdo a safra passada 2010/2011, quando a
producdo atingiu a casa de 162,8 milhdes de toneladas, significando um aumento de 3,1
milhGes de toneladas a mais (BRASIL, 2014),

Com relacdo a area plantada no periodo, a estimativa apresentada foi de 50,81 milhdes
de hectares, com um crescimento de 1,9% ou 935,8 mil hectares & mais que a da safra
2010/2011, quando atingiu 49,87 milhGes de hectares. Em se tratando da producdo foram
161,2 milhdes de toneladas de gréos produzidas, a mais baixa quando comparada a safra
anterior.

Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2015) a safra
2013/2014, atingiu uma producdo agricola de 191,2 milhdes de toneladas, representando um
aumento de 1,4% ou o equivalente a 2,6 milhdes de toneladas acima da safra 2012/2013, que
foi de 188,7 milhdes de toneladas de grdos. Segundo a companhia, a area destinada para o
plantio da safra 2013/2014, chegou-se a 56,3 milhdes de hectares, tendo uma alta de 5,1% se
comparado a area da safra 2012/2013 de 53,6 milhdes de hectares.

Ainda segundo a companhia, uma comparacdo do aumento da produgdo de gréos
merece como destaque a cultura da soja , ela cresceu 8,3% ou seja, passou dos atuais 27,7

milhOes de hectares para 30,1 milhdes hactares plantados, seguindo das demais culturas que
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também ampliaram a sua area, como por exemplo as lavouras de trigo (15,2%), a de arroz
(1,1%), a de feijéo (9,4%), a de algodao (22,2%), a da mamona (21,6%), o girassol (96,3%) e
0 amendoim (10%).

Com relacdo as exportacOes das cooperativas agricolas brasileiras, toda ela fora
impulsionada pelas safras de aglcar e de soja. As exportacGes dessas cooperativas atingiram
a casa dos US$ 536 milhdes de ddlares em faturamento, dados estes, atualizados até
junho/2014, pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC
2013).

Segundo o ministério, houve um aumento de 41,8% em relagcdo a0 mesmo periodo do
ano passado, este desempenho no Gltimo més assegurou um aumento de receita também no
semestre seguinte. Sendo assim, as vendas totalizaram um montante de US$ 2,92 bilhdes
ddlares de janeiro a junho/2014, ou seja, 7,6% a mais que nos seis primeiros meses do ano de
2013.

Para 0 MAPA (2014) a maior parte das receitas vieram das exportaces de acUcar,
onde no primeiro semestre de 2014, os embarques do produto somaram-se 0 montante de US$
643,6 milhdes de ddlares, ou 22,1% do total exportado pelas cooperativas. Na sequéncia
aparece a carne de frango com US$ 351,6 milhGes de dolares ou 12,1% do total, a soja
somou-se um montante de US$ 320,3 milhGes dolares ou 11% do total, para o agucar bruto foi
movimentado o valor de US$ 302,8 milhGes de ddlares ou 8,8% do total, para o café em
grdos ficou na casa dos US$ 262,2 milhdes de dodlares, o farelo de soja obteve uma
movimentacdo de vendas de US$ 256,4 milhdes de dolares e por ultimo e ndo menos
importante, o etanol, que movimentou o valor de US$ 244,8 milhGes de dolares.

As importagBes das cooperativas também cresceram no primeiro semestre/2014
chegando-se a um percentual de 45,9%, com uma movimentacdo de US$ 137 milhdes de
ddlares sendo considerado o maior volume ja movimentado no setor para o periodo, desde o
ano da crise financeira de 2008 nos Estados Unidos. Nesse contexto, o superavit do segmento
aumentou para 8,8% gracas a alta das exportagdes obtidas, destacando-se o papel importante

deste segmento ao Brasil e ao mundo (MAPA, 2014).

2.8.2 A importancia do Cooperativismo Agricola

De acordo com a Organizacdo das Nacgdes Unidas para Agricultura e Alimentacdo

(FAO, 2013) ao tratar-se das acdes das cooperativas agricolas no Brasil e no mundo, € de
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fundamental importancia que se garanta a seguranca alimentar e a redugdo da pobreza em
todo o mundo, uma vez que elas sdo beneficiadas pelo pequeno produtor rural, ou seja,
aumentando o seu poder de negociacdo bem como, a capacidade em compartilhar os recursos
levantados por elas.

O setor cooperativista é tdo importante ao pais que somente no Brasil no ano de 2009
(a titulo de pardmetros) as cooperativas foram responsaveis por 37,2% do PIB agricola e de
5,4% do PIB nacional, garantindo com isso, cerca de 3,6 bilhdes de ddlares em exportacdes
para ao pais. Foi com esse cenario que as cooperativas agricolas passaram a ofertar condi¢bes
para que os agricultores tivessem garantias do direito a terra e principalmente, melhores
ofertas de seus produtos no mercado, sendo consideradas como um modelo de negdcio viavel
e adaptavel as necessidades das comunidades rurais dos paises em desenvolvimento (FAO,
2013).

Contudo, ainda é necessario que sejam tomadas iniciativas para auxiliar a formagédo de
redes que possibilitem aos agricultores & superarem as barreiras que 0 mercado apresenta e
principalmente de outras limitacbes, como por exemplo a falta de acesso aos recursos
naturais, como também torna-los necessarios ao desenvolvimento dos dialogos entre governo
e a sociedade civil, visando implementar as politicas, leis e projetos que favorecam o produtor
rural, tendo como o objetivo Unico, a criacdo de um ambiente adequado, para o crescimento e

o fortalecimento das cooperativas agricolas.

2.8.3 A Profissionalizacao das Cooperativas Agricolas

As cooperativas agricolas deixaram de ser apenas grupos de pessoas que buscavam
satisfazer as necessidades comuns e passaram a assumir, nos Ultimos anos, compromissos e
deveres bem maiores, como se fossem uma empresa tradicional dentro do ambiente
capitalista, ao exercerem as suas atividades. Portanto, além dos direitos e deveres de cada uma
delas, as cooperativas possuem um papel de extrema importancia aos seus estados. Nota-se
gue sO no estado do parand, por exemplo, as cooperativas agricolas movimentaram no ano
2012, mais de R$ 30 bilhdes de reais, conforme informagdo do MAPA (2014) em seu
relatorio de Plano Agricola e Pecuario (2012/2013).

Contudo, as organizagdes cooperativistas do segmento agricola ainda carecem de
profissionalizacdo em sua maneira de gerir negocios, a fim de que possam competir no

mercado de compra e vendas de produtos com igualdade de negociagdo, ou seja, com



49

empresas de segmentos ndo cooperativistas. Entretanto, é sabido que isto sO sera possivel
quando trouxer para dentro da organizagcdo cooperativista, profissionais capazes e
comprometidos com a causa (OCB, 2014).

Koslovski (2014), presidente da OCEPAR, entende que, como toda empresa as
cooperativas precisam crescer e muito. Segundo ele, um dos entraves deste crescimento € a
limitada fonte de recursos financeiros que sdo apresentados as cooperativas, pois como elas
ndo conseguem levantar recursos no mercado de capitais, como as demais empresas
tradicionais fazem, elas entdo dependem de financiamentos bancarios ou dos aportes dos
novos ou dos atuais cooperados.

Ainda segundo Koslovski (2014), as oitenta cooperativas agropecuérias filiadas ao
sistema OCEPAR, por exemplo, sdo responsaveis por 56% da producdo agricola do Parana
apresentando uma movimentacdo de receitas s6 no ano de 2012 o percentual de 22% a mais
que no ano anterior. Ao todo, o cooperativismo no Parand sozinho, movimentou R$ 38,5
bilhGes de reais, gerando neste ano um total de 67 mil empregos diretos e mais de 1,5 milhdo
de postos de trabalhos indiretos.

Para OCEPAR (2014), as expectativas futuras deste setor sdo promissoras. Segundo a
organizacdo, as cooperativas estdo passando por um processo de investimento elevado em
agroindustria a fim de se tornarem mais competitivas no mercado tradicional. Para ele, se o
investimento for correto, os consumidores terdo acessos a produtos de qualidade e neste
sentido todo mundo ganha, afirma o presidente.

A necessidade de novos investimentos deste setor para o Brasil é tdo importante, que a
revista exame de 2012 em parceria com a OCB (2014) elaborou uma pesquisa elencando em
seu anuario quais seriam as 10 maiores cooperativas no Brasil, neste contexto da pesquisa, as
10 unidades eleitas pela revista, ocuparam destaque como sendo as 100 melhores empresas
para se trabalhar no Pais. Com isso ha a necessidade de reconhecer a tamanha importancia ao
setor e, principalmente, da sua capacidade de competitividade apresentada nos ultimos anos.

Em se tratando desse ranking, nas tabelas 6 é apresentado as posi¢cdes que se

encontram as maiores cooperativas de acordo com o seu faturamento


http://www.hagah.com.br/especial/rs/agricultura-e-pecuaria/19,1646,4167572,Cooperativas-agricolas-precisam-profissionalizar-sua-gestao-diz-especialista.html
http://www.hagah.com.br/especial/rs/agricultura-e-pecuaria/19,1646,4167572,Cooperativas-agricolas-precisam-profissionalizar-sua-gestao-diz-especialista.html

Tabela 6 — Posi¢cdo das maiores cooperativas brasileiras com relacdo ao faturamento.

Colocacéo Cooperativa Segmento Bilhdes R$
1° Coamo Gréos 7,2
2° Aurora Aves e Suinos 6,4
3° Companhia Vale Aves e Suinos 3,3
4° Lar Gréos 2,5
5° Cocamar Gréos 2,4
6° Cooxupé Café 2,2
7° Comigo Gréos 2,18
8° CCPR Leite e Derivados 1,9
9° Integrada Gréos 1,5
10° Coopercitrus Gréos e Outros 1,3

Totalizacdo 30.8

Fonte: Organizagéo das Cooperativas Brasileiras (OCB, 2012, p.2).
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Na tabela 7 é apresentado as posi¢cdes que se encontram estas cooperativas de acordo

com o numero de associados que elas possuem.

Tabela 7 — Posi¢do das maiores cooperativas brasileiras com relagdo ao nimero de cooperados.

Colocagéo Cooperativa Segmento Total Associados
1° Aurora Aves e Suinos 70.000
2° Coamo Gréos 25.367
3° Coopercitrus Gréos e Outros 18.000
4° Companhia Vale Aves e Suinos 13.793
5° Cooxupé Café 12.000
6° Cocamar Gréos 11.374
7° CCPR Leite e Derivados 8.000
8° Lar Gréos 8.000
9° Integrada Gréos 6.997
10° Comigo Gréos 5.800

Totalizacdo 179,331

Fonte: Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB, 2012, p.2).

Por fim, Oliveira et al. (2010, p.2) afirmaram que o cooperativismo agricola em

particular vem se tornando uma alternativa para os produtores rurais de pequenas e médias

cidades do interior. Segundo eles, esta alternativa é vista com bons olhos, pois permite com

que a classe cooperativista possa ser inserida dentro do mercado de vendas de produtos e

principalmente em na oportunidade de poder ampliar a sua competitividade dentro do

mercado de capitais.

Diante de todo embasamento sobre a importancia do cooperativismo agricola no

Brasil, se permite fazer o seguinte questionamento: A despeito das dificuldades financeiras
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que as cooperativas agricolas na atual conjuntura passam deve-se a falta de gestdo na
administracdo ou entradas de novos socios e/0 novos investimentos?

Neste sentido, no proximo topico, estara sendo apresentado uma abordagem sobre 0s
desafios e as dificuldades financeiras que este setor vem passando nos Ultimos anos, em
manter-se no ambiente de negdcio e producdo. Nele também estara sendo descrito principais

dificuldades do setor, em levantar novas linhas de créditos e de investimento.

2.8.4 Desafios das Cooperativas Agricolas Brasileiras

O ambiente evolutivo da economia mundial tem se caracterizado gradativamente pelas
aberturas das economias nacionais juntamente com o comércio internacional. Esse movimento
que denominou-se como “globalizagdo” consiste na exposic¢ao direta e crescente dos agentes
econdmicos domésticos a concorréncia mundial.

Neste sentido, Silber (1997, p. 24) esclarece que:

A globalizacdo caminhou basicamente por trés rotas: a primeira, pela crescente
abertura do mercado mundial as exportagdes e importagcdes (hoje em dia as
transacBes comerciais representam 20% do PIB mundial); a segunda, pela rapida
expansdo do mercado financeiro internacional na esteira da desregulamentacéo e da
revolucao tecnoldgica representada pelas tecnologias de informacéo e, finalmente,
pela internacionalizacdo das decisGes de producdo, investimento e de tecnologia
com a ampliagdo da presenca das empresas multinacionais no mercado mundial.

As intensificacbes dos ambientes de negdcios, com a concorréncia entre paises e
blocos econémicos, fez com que diversas companhias de pequenos portes e também outros
segmentos empresariais, tivessem dificuldades em sobreviver e principalmente a falta de
preparo na maneira de geri-las, ndo ficando de fora, em especial as organizacGes sociais
dentre elas, as cooperativas agricolas.

Estes modelos de organizacdes, até hoje, resiste e cresce dentro de um ambiente
financeiro e comercial, dominados por grandes companhias, elas por sua vez, necessitam
garantir um bom desempenho econémico para que continuem existindo, para isso € necessario
que elas, através de estratégias diferenciadoras e de uma gestdo mais eficaz em seus negdcios,
comecem a atuar com vantagens competitivas dentro deu mercado globalizado.

Desta forma, a sobrevivéncia das cooperativas, assim como a sociedade de capital,
necessitam urgente de recursos para sua sobrevivéncia e expansdo de sua atividade
empresarial como qualquer outro segmento, entretanto o maior desafio delas é superar sua

inabilidade intrinseca de evolugédo, ou seja, deixando de ser uma organizacdo originalmente
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defensiva em suas estratégias, para uma organiza¢do com uma atuagdo mais agressiva dentro
do mercado empresarial, a fim de fazer frente as sociedades de capital (SILBER,1997).
Contudo, para que isso ocorra, € necessario gque as cooperativas de uma maneira geral,
revisem suas estratégias e principalmente, a sua estrutura de gestdo, ou seja, que comecem 0
mais rapido possivel a se adaptar junto as novas realidades de competicdo comercial. Sabe-se,
porém, que estas adaptacdes deverdo ser acompanhadas de novos investimentos e/ou fontes
alternativas de capital. E neste sentido, que as dificuldades de capitalizacdo e

financiamentos das cooperativas agricolas sera tratado no a seguir.

2.8.5 A Gestdo do Cooperativismo Agricola e suas Dificuldades

Atualmente o maior desafio das cooperativas agricolas é de poder encontrar o
equilibrio entre os interesses econdmicos, social e politico de seus participantes. Em se
tratando dos interesses econémicos, estes estdo ligados diretamente ao crescimento mutuo do
patrimonio liquido do associado e principalmente da cooperativa; o interesse social, esta
ligado aos servigcos que os associados e suas respectivas familias recebem da cooperativa e
por ultimo, o interesse politico é o que leva as disputas internas pelo poder, como também a
representatividade de tal organizacdo e de seus filiados perante a comunidade
(SILBER,1997).

Algumas citacdes neste trabalho relataram sobre a deficiéncia das cooperativas sobre a
maneira de gerir a organizacdo, como € o caso especifico das cooperativas agricolas, objeto de
estudo desta pesquisa. Trata-se porém, de uma tarefa muito dificil e complicada dentro de um
ambiente globalizado, pois é por causa desta falta de experiéncia ou pouca dela em gestdo,
gue muitas dessas organizacfes estdo perdendo espago para seus concorrentes tradicionais e
convencionais, justamente por ndo conseguirem equilibrar satisfatoriamente o seu negécio
(ANTONIALLI, 2000).

Rodrigues (1997, p.26) entende que “as cooperativas agricolas, com suas
caracteristicas e peculiaridades, compdem o Unico setor da economia cuja doutrina esta
voltada ao equilibrio entre o econdmico e o social, o qual se instala como o seu primeiro
desafio frente a globalizagdo”. Para o autor, as cooperativas acabam exigindo mais eficiéncia
e competitividade para poder se manter, para que isso ocorra de fato, seria necessario
urgentemente o aprimoramento na maneira de gerir estas organizagdes, como por exemplo um

estudo sobre a reducdo de custos, a demissdo de funcionarios improdutivos e principalmente o
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pedido de afastamento dos maus cooperados.

Devido as pressdes impostas pelo novo ambiente econdmico, seja pelo mercado ou
pela acdo regulatoria do Estado, o cooperativismo agricola foi desafiado a adaptar-se
urgentemente, antes que perdesse sua importancia efetiva como sistema econdmico de
producdo e/ou de prestacdo de servicos (RODRIGUES, 1997).

Dornelas (1998) enfatizou em sua pesquisa que as organizacdes sociais, como é 0
caso das cooperativas de uma maneira geral, acabaram conseguindo sobreviver, isto porque
tiveram de enfrentar um enorme desafio, que foi o de comecar a agir como empresa
tradicional sem deturpar o seu ideal cooperativista, isto €, a0 mesmo tempo pensar como
empresas com visdo de lucro (bem diferentes das cooperativas) e preservar suas relagdes com
0s cooperados, estes que a0 mesmo tempo, séo 0s donos, clientes e fornecedores

As cooperativas agricolas como um todo, talvez tenham sido os segmentos que mais
tenham sofrido com todas as mudancas na economia, ja que as modificacdes do ambiente
econémico também influenciaram padrdes de politica agricola e de competitividade, afetando
diretamente a todas as cooperativas dessa categoria. Contudo, o distanciamento do Estado de
suas funcOes tradicionais, como a assisténcia técnica, a politica de precos minimos e de
crédito, acabou levando a um aumento do passivo oneroso dessas organizacdes, dificultando
assim, seu crescimento (BIALOSKORSKI NETO,1998).

Vale ressaltar que um outro ponto que merece destaque € a dificuldade enfrentada por
estas organizacdes com relacdo a tomada de decisdes, isto porque, as decisdes sdo discutidas
pelos sdcios da cooperativa, dificultando muitas das vezes as tomadas de decisbes rapidas e

necessaria para o setor.

Sobre este aspecto, Rocha (1999, p.58) descreveu:

O funcionamento da democracia cooperativa e a participacdo dos associados
tendem a tornar lento o processo de tomada de decisdo. Esta dificuldade que a
cooperativa enfrenta é decorrente da especificidade do principio democrético que
regulamenta as instituigdes cooperativas. No contexto econdmico atual, a rapidez
das decisGes é um elemento extremamente importante, ndo somente de eficacia,
mas também da prdpria sobrevivéncia da organizagao.

Com relacdo ao processo de decisdo dentro deste segmento através da votagdo dos
associados, acaba por sua vez pressionando o processo de decisdo, onde muitas das vezes é
extremamente demorado. Devido a isso, 0 custo, a qualidade e o tempo envolvido nesse
processo excedem a capacidade e a competéncia do conselho, ou seja, infelizmente quanto

maior o quadro de associados, pode-se dizer que é pior ou mais desafiante tratar-se das
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necessidades de comunicacdo e visdes de futuro para as cooperativas, bem como os estudos
sobre novas estratégias, novos planos de investimento, novos procedimentos para entradas de
capital e novas acdes para o0 crescimento da instituicdo dentro do ambiente atual capitalista
(ROCHA,1999).

Zuurbier (1997, p.25) afirma “ uma alternativa encontrada para melhorar o ambiente
de negociagao das cooperativas seria primeiramente manter a estrutura da tomada de deciséo a
uma certa distancia das unidades operacionais”. Para o autor, a reestruturacdo das
cooperativas tradicionais tem sido implementada na maioria das vezes, por observacdo de
outras cooperativas mais modernas de grande porte, pois sdo elas que possuem exemplo de
gestdo e de sucesso, como por exemplo as cooperativas; Cocamar, Coamo, dentre outras.

Acredita-se, porém, que as cooperativas agricolas especificamente para que possam
atender as condi¢bes do mercado globalizado, imp&em aos seus associados condi¢cbes de
producdo cada vez mais distantes dos principios desse tipo de organizacdo. A solidariedade
(coesdo entre os cooperados e a cooperativa) encontra limites cada vez mais dificeis de serem
transpostos. A complexidade dos novos grupos cooperativos em formacdo acabam
dificultando a participacdo dos associados, afastando-os gradualmente das atividades das
decisdes estratégicas. A medida que a piramide se eleva, o risco de se perder o contato com a
base também cresce (ROCHA,1999).

Com relagdo aos varios problemas nas cooperativas agropecudrias brasileiras como um
todo, Jager (1992, p.6) relata que existem quatro perigos que as cooperativas devem se
precaver dentro do sistema social: o primeiro deles a ingeréncia politica; em seguida o
oportunismo dos cooperados; o terceiro trata-se da ingeréncia dos concorrentes e por Gltimo, o
paternalismo.

Especificamente, em se tratando da relagdo ao oportunismo dos cooperados,

Zylbersztajn (1994, p. 31) explica-o da seguinte maneira:

Como o cooperado também é um cliente da cooperativa, existe forte tendéncia de
definicdo de posi¢des de neg6cios que o beneficiem, em detrimento da
corporagdo”. Por ser 0 acesso as sobras menos importante do que a renda da venda
do produto, o comportamento do cooperado reflete acdo oportunista, pressuposto da
Economia dos Custos de Transacdo(ECT). N&o é correta a suposicdo de que este
pressuposto deixa de existir pelo fato de se tratar de organizacdes cooperativistas.
A impossibilidade de sair do negdcio sem perdas, diferente das empresas nao-
cooperativas, também cria condi¢do de pouca atratividade para o cooperado investir
em empresas dentro da estrutura da cooperativa. Finalmente, os elevados custos de
negociacao, que caracterizam o processo de tomada de decisdes nas cooperativas,
geram situagdo menos competitivas para esse tipo de corporacdo. Pequenas e
grandes cooperativas tendem a reorganizar suas estruturas de modo a lidar com tais
desafios. A completa separacdo entre propriedade e controle é demandada pela
crescente presenca de profissionais contratados no mercado com experiéncia em
gerenciamento de corporacfes ndo-cooperativas
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Outros autores também descreveram a respeito da separacdo da propriedade e do
controle, um deles é Jank (1997) afirmando em seu trabalho, que as cooperativas agricolas
tém enfrentado muitas dificuldades em administrar os conflitos internos que acontecem dentro
da organizacéo, o que tem levado frequentemente a atitudes populistas resultando em decisoes
que agradam a maioria dos cooperados no curto prazo, e que prejudicam fortemente a sua
inser¢do competitiva futura no mercado no longo prazo.

Jank (1997,p.8) ainda relata que “as cooperativas devem urgentemente orientar-se para
0 mercado competitivo globalizado pelo qual estamos todos vivendo caso queiram ainda
existir”, isto &, fazendo através das mudanca de enfoque, ou seja, onde antes era vender tudo o
que o cooperado produzia; para produzir somente o que o0 mercado realmente esta
demandando (necessitando0. Para o autor, saber identificar o seu corebusiness (negécio
essencial) e focar exclusivamente nele, é romper definitivamente os mitos e tabus que ainda
prevalecem no meio cooperativista, com relagdo ao assistencialismo sem “lucro” e tentar
buscar uma eficacia na gestdo econdmica para a sua sobrevivéncia.

N&o obstante ao que foi relatado acima, um dos temas em que ha consenso pelos
gestores das maiorias das cooperativas no Brasil, de fato é a crescente necessidade de novos
capitais para financiar a expansdo das cooperativas agricolas rumo aos complexos
agroindustriais em todo pais. A grande pergunta que se permite fazer é: Existem novas
alternativas de capitalizacdo e financiamento para as cooperativas agricolas viabilizarem seus
projetos de expansdo, a custos menores do que o capital de terceiros emprestado pelos bancos
que sdo extremamente caros? (CRUZ FILHO, 1995).

A despeito disso, no pardgrafo a seguir, estara sendo levantado através da literatura
existente, a apresentacdo de algumas dificuldades que as cooperativas de um modo geral
encontram ao tentar levantar capital em instituicdo financeiras, para a sua existéncia. Neles
estardo sendo abordados ndo somente as dificuldades, mas também as poucas linhas de
créditos que o setor financeiro oferece para elas.

2.8.6 As Dificuldades e Barreiras para de Capitalizagdo de Financiamentos
Quando se questiona como sdo realizados os levantamentos para capitalizagdo de

recursos voltados para organizagOes sociais de um modo geral, principalmente para

cooperativas agricolas, esta inicialmente se da por admissdo de associados através da
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subscricdo de quotas-parte de capital (como é conhecida) que a cooperativa dispdem a
oferecer, sendo este socio integralizado no mesmo ano ou ao longo de determinado periodo.
Uma outra maneira € através da captacdo de recursos proprios, este levantamento se da pela
apropriacdo das sobras liquidas auferidas no final de cada exercicio contabil e que estas ainda
ndo tenham sidos distribuidas aos associados por decisdo da assembleia geral em outros
periodos (CRUZ FILHO, 1995).

Sobre capitacdo de recursos, Lauschner (1984, p.2) explicita que “a maneira mais
eficiente de formacdo dos recursos proprios em cooperativas seria aquela realizada pela
criacdo de fundos indivisiveis, sustentados pela retengdo de um percentual sobre o volume de
operacOes dos associados”, certamente 0 autor estd sugerindo guardar ou retirar partes das
sobras em cada exercicio e reaplica-las na cooperativa.

Na atividade agropecuaria, todo esse processo infelizmente ainda € complexo e lento,
dado que, além das imperfei¢es existentes no mercado, sua atividade esta sujeita aos fatores
climéticos (imprevisiveis e incontrolaveis) como é o caso das cooperativas agricolas, sem
levar em consideracdo as incertezas provenientes dos referidos fatores, pois a organizacao
cooperativista principalmente do segmento agropecuario, acabam financiando seu quadro de
associados com seus escassos recursos proprios levantados.

Entretanto ao se tomar esta decisdo, acaba aumentando o risco operacional da
cooperativa, isto porque em periodos em que as safras dos produtores ndo sdo capazes de
gerar um nivel de receita suficiente para cobrir suas obrigacGes para com a cooperativa, 0
indice de inadimpléncia caba aumenta acentuadamente.

Sendo assim, devido esta inadimpléncia ela acaba, diminuindo a liquidez da
organizacdao e em contra partida aumenta o seu nivel de endividamento, que neste caso é o
problema que mais impede o crescimento do préximo ano ou safra, na maioria das
cooperativas dos mais diversos segmentos. Assim, com a necessidade de zerar seu déficit de
caixa, elas acabam levando a organizacdo a captar outros recursos, agora o chamado
“terceiros” no mercado financeiro, geralmente levantados em bancos ou outras instituicdes do
género, que para a cooperativa normalmente torna-se um custo muito alto (MASY,1982).

Com relacdo & este capital de terceiros, Masy (1982,p.12) descreve que “as
cooperativas sem capital proprio acabam perdendo a autonomia e a independéncia financeira
que tanto necessitam para trabalhar dentro de um mercado capitalista e extremamente
concorrido”. Para o autor, os membros que compdem o conselho de administracdo dessa

organizacOes, precisam conceder aval aos emprestimos, isto porque hd uma defasagem de
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recursos préprios. Desta maneira, o patrimonio liquido da organizacdo é insuficiente para
financiar os investimentos operacionais necessarios para a sua auto-suficiéncia e com isso um
provavel crescimento e alavancagem em sua producao torna-se muito baixo.

Quando partimos para as analises das estruturas de capital das cooperativas, estas
apresentam algumas particularidades que ndo estdo presentes em empresas tradicionais, isto
porque estas organizagdes sociais estdo sendo controladas diretamente pelos associados e que
por sua vez sdo seus donos, e que estes recebem os beneficios gerados de acordo com a sua
utilizacdo (BARTON, 1988).

Um fator de extrema importancia a ser considerado ao desestimulo a comercializagéo
ou investimento em quotas-parte dentro da cooperativa é a sua remuneragdo. Isto porque as
cooperativas obedecem alguns principios doutrinarios (ja discutidos neste capitulo), onde em
algum deles esta a correcdo pelo capital investido, pelo qual estes valores sdo remunerados a
uma taxa fixa anual de no méximo 12% ao ano, conforme determina a legislacdo vigente das
cooperativas e que estara sendo tomado como base nesta pesquisa.

Desta maneira, infelizmente com esta taxa de retorno por aplicacdo na quota parte,
torna-se muito dificil a capitalizacdo de recursos para estas instituicdes, dificultando assim seu
crescimento organizacional ao alongo dos anos, por conta disso, com pouco capital sera muito
complicado a obtencdo de empréstimos juntos as instituicdes financeiras (BIALOSKORSKI
NETO, 1998).

E perceptivel que ainda ndo existam dentro das instituicdes financeiras, incentivos
voltados ao atendimento das cooperativas com a finalidade de que elas possam capitalizar-se,
crescer e buscar uma situacdo de eficiéncia econdmica a fim concorrer dentro do mercado
capitalista bem como para que seu associado possa investir no neg6cio e com isso ter
garantias do retorno sobre o residuo das operacdes, ou seja, por apresentarem fortes limitacdes
ao aporte de capital proprio, as cooperativas agricolas revelam uma estrutura de capital
baseada na utilizag&o intensiva de recursos de terceiros (GOZER, 2003).

E importante entdo frisar, que essa caracteristica de financiamento de capital de
terceiros ndo seria propriamente um aspecto negativo, se 0s custos desse financiamento nédo
fossem superiores ao retorno propiciado por suas operagdes para com os associados (GOZER,
2003).

Vale ressaltar que além da falta de flexibilidade das cooperativas em gerar ou captar
recursos proprios, as cooperativas agricolas especificamente tém uma estrutura de alto risco

financeiro, isto ocorre devido a existéncia de ativos especificos. Neste caso, um determinado
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ativo € especifico, quando ocorre perda de valor, ou seja, quando é direcionado a usos ou
usuarios alternativos. As sociedades desse segmento apresentam um nivel elevado de
especificidade locacional de seus ativos, isto porque seus investimentos normalmente sdo
direcionados a um determinado grupo de cooperados definidos regionalmente
(BIALOSKORSKI NETO, 1998).

Infelizmente, a situacdo de insolvéncia apresentada pelas maiorias das cooperativas
acabam sinalizando ao mercado, de que a sociedade cooperativista € um cliente com alto risco
de crédito; desta maneira, quando a organizacdo for levantar algum financiamento junto a
qualquer agente financeiro (banco), esta ird cobrar pelos recursos uma taxa de juros mais alta
do que as oferecidas para empresas tradicionais, além de exigir é claro, um nivel maior de
garantias (BIALOSKORSKI NETO, 1998).

A situacdo, entretanto, pode ficar ainda pior para este segmento isto porque, quando
a cooperativa além de buscar os recursos para o seu financiamento, muitas vezes é obrigada
pelos principios que as constituem, a financiar o associado na aquisicao dos seus produtos ou
na venda de insumos agropecudarios. Sendo assim, como a inadimpléncia nessa atividade é
alta, a situacdo de liquidez se deteriora e a imagem da organizacdo fica comprometida perante
0 mercado, impedindo-as que elas cresgcam.

Embora o capital proprio seja 0 mais interessante sob o ponto de vista dos custos de
transacdo, a medida que a cooperativa cresce, esse recurso fica mais escasso. Adicionalmente,
as pressdes decorrentes da governanca financeira, agravadas pelo aumento do tamanho,
geralmente aumentam ineficiéncias e reduzem as sobras geradas pelas operacdes
(ZYLBERSZTAJN, 1994).

Entretanto hd uma luz no fim do tunel a ser estudada, uma outra forma de capitalizacdo
comeca a ser utilizada pelas cooperativas agropecudrias brasileiras de grande porte, ela é
aplicada quando o principal objetivo é ter acesso ao capital externo.

A cooperativa agropecudria abre seu capital de forma indireta, estabelecendo aliangas
estratégicas com outras empresas nao-cooperativas. Rodrigues (1997, p. 12), ex-presidente da
Alianca Cooperativista Internacional (ACI) denomina a estratégia de estrutura holding como

uma forma das cooperativas agropecudrias criarem empresas capitalistas, assinalando que:

A cooperativa define qual € o seu negdcio, a sua especialidade, e atua
preponderante ou exclusivamente nessa area, junto a sua base. A cooperativa ndo
sai de sua area de acéo e atua com firmeza em servicos que sabe fazer bem. Em vez
de se verticalizar cooperativamente, ou até complementarmente a essa forma de
integracdo, ela se associa a outras cooperativas do mesmo ramo e de outras
especialidades para criar empresas competitivas capitalistas. Estas empresas,
dirigidas por profissionais, atuardo no mercado em busca de lucros e vantagens de
interesse das cooperativas suas proprietarias, sem que sejam um modelo
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cooperativo. E o caso da criagdo de tradings, bancos e seguradoras ja em
andamento no pais, ou até do desdobramento de grandes cooperativas singulares ou
centrais em conjunto de empresas associadas e independentes. Cria-se uma holding
de empresas de propriedade de uma ou mais cooperativas.

Segundo o autor, ao formar-se as cooperativas no modelo de uma holding, a sociedade
cooperativa podera vender parte dos seus ativos para integralizar seu capital na nova empresa
ndo-cooperativa. Nessa estrutura, tal empresa representa seus membros na nova sociedade,
guardando as a¢des da empresa de capital para os associados.

A fim de exemplificar esta nova modalidade de capital, uma negociacdo dessa
natureza ocorreu no Brasil quando a Cooperativa Central de Laticinios do Parana — CCLP,
cuja marca mais conhecida foi “Batavo”, acabou vendendo 51% de seus ativos a Parmalat
S.A., constituindo-se a partir dai uma nova empresa, a Batdvia S.A., cujo foco principal
daquela unidade era o processamento e a distribuicdo de derivados de leite. O interessante
com esta acdo € que, com a criacdo da nova empresa, a Parmalat deixou de ser um temivel
concorrente para a Batavo e passou a ser um aliado na busca por uma participagdo maior no
mercado de derivados do leite.

Sobre os beneficios trazidos com este hovo modelo de entrada de capital, Brandéo,
(1998, p. 21) relatou o seguinte depoimento ao principal dirigente da Cooperativa

Agropecuaria Batavo sobre a parceria com a Parmalat dizendo:

A conjuntura mudou bastante em funcdo da abertura da economia brasileira e da
globalizacéo. A competicdo se acirrou fortemente, e nds fomos afetados. A &rea de
alimentos precisa de investimentos para a producdo de valor adicionado. Como uma
cooperativa industrializada, tinhamos que alavancar rapidamente 0 nosso
crescimento, e numa cooperativa isso é extremamente dificil. Pior ainda, sofremos
prejuizos. Fomos entdo buscar formas de alavancar o crescimento, e a melhor forma
seria achar um parceiro, fazer uma alianga estratégica. Houve cerca de 10 empresas
interessadas, e acabamos fechando esta alianca estratégica com a Parmalat. Tudo
estava indicando e indica que o setor de alimentos vai ficar na mdo de grandes
empresas, basicamente multinacionais. Procuramos entdo este parceiro para buscar
sinergias e o capital necessario para investimento. O ‘core business’ da Parmalat e
da Batavo é o leite. N6s temos uma atividade de carnes pela qual a Parmalat se
interessou também, ao contrario dos outros.

Sendo assim, com a criacdo da nova empresa, acabou aumentando o poder de
competicdo da Batavo na época e facilitou a negociacao dos seus passivos. Vale ressaltar que
com esta acdo também permitiu a captacdo de novos recursos no mercado financeiro pela
emissdo de titulos, com a perspectiva de abrir diretamente seu capital no futuro por meio da

emisséo de agOes, ou seja transforma-las em uma S.A (Sociedade Anénima).
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Dessa forma, as aliancas estratégicas sdo alternativas vidveis para recompor a
estrutura de capital das cooperativas agropecuérias, possibilitando assim a realizacdo de novos
investimentos a um custo de capital mais baixo.

Por fim, com a apresentacdo dos paragrafos anteriores relatando a problematica das
cooperativas agropecudrias em conseguir aumentar seu capital e levantar recursos financeiros,
é um sinal de que é urgente a necessidade de apresentagdo ou adaptacdo de outros
mecanismos que possam demonstrar aos futuros associados, melhores resultados dentro
dessas organizacdes.

E importante ressaltar como exemplo da Batavo, que as cooperativas precisam passar
a imagem de bom negdcio aos seus atuais acionistas e a aqueles que interessarem pelo
negocio, desta maneira, conforme comentado nesta secdo. Contudo reafirmando a necessidade
urgentemente de implantacbes e adaptaces de mecanismos usados na administracao
financeira, a fim de que seus resultados possam ilustrar o lado positivo do negécio e
principalmente fazer com essas organizagdes sociais possam concorrer em igualdade, junto as
empresas tradicionais dentro de um mercado altamente globalizado e competitivo como é o
mercado tradicional atual.

A fim de entender conforme comentado na pesquisa sobre organizagdo social
(cooperativa) e organizagdes tradicionais (empresas capitalistas), a seguir no préximo tépico
estard sendo descrito as diferencas basicas e suas responsabilidade no ambiente empresarial:

2.8.7 Diferencgas de Empresas Tradicionais e Cooperativas

O reflexo apresentado pela crise dos Gltimos meses ja p6de ser notado em diversas
empresas do mundo, através de seus balancos apresentados em ambientes econdémicos
virtuais, bem como em meios televisivos que confirmam a reducéo de crescimento econémico
em todo pais e mundo.

E diante deste impacto causado, que as sociedades cooperativas e as empresas
tradicionais (conhecidas como capitalistas) ficam mais cautelosas neste ambiente , ja que em
muitos casos precisam rever seus planos estratégicos de crescimento e investimento para 0s
préximos meses e por isso, é necessario haver uma boa analise financeira, que possa encontrar
resultados e assim determinar a tomada de decisGes, onde geralmente, ird envolver a busca

por alternativas e melhoras em seus resultados financeiros e econémicos.
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Desta forma para a pesquisa, torna-se extremamente importante e necessario que se
apresente a diferenca entre estes dois segmentos, ou seja, entre uma sociedade cooperativa e
ndo cooperativa, neste caso chamadas no texto de organizacGes sociais e organizagdes
tradicionais.

Sendo assim no quadro 1 abaixo é apresentado essas diferencas dentro de uma

organizacao social e convencional sendo elas:

Quadro 1- Caracteristicas de uma Empresa Tradicional e de uma Cooperativa.

Uma Cooperativa (Organizacéo Social) Uma Empresa Tradicional

E uma Sociedade de Pessoas E uma Sociedade de Pessoas ou Capitais

NUmero Limitado de Sécios ou ilimitado de

Numero Ilimitado de Cooperantes associados, dependendo da empresa

Obijetivo principal é a prestacdo de servigos | O objetivo principal é a busca pelo melhor
econdmicos ou Financeiros lucro

Tem fins econdmico, embora nao tenham

: . Tem fins econémico e fins lucrativos
fins lucrativos

S&0 os sécios da empresas que decidem
cada acao deverd tomar para seu
crescimento.

Controla democraticamente o associado da
cooperativa, através do voto.

As assembleias da organizacdo baseados de | As assembleias da organizacdo baseados de
acordo com o nimero de quérum dos acordo com o capital investido por cada
cooperantes s6cios ou acionista

Nao é permitida a transferéncia das quotas | E permitido a transgénicas das acdes para
partes as pessoas estranhas a sociedade terceiros.

Os excedente financeiros adquiridos pela
organizacédo no final de cada exercicio,
retornam aos cooperados de forma
proporcional ao seu trabalho.

Fonte — Adaptado Pedrozo (1993)

O chamado lucro, é gerenciado
proporcionalmente pelo nimero de a¢des,
dependendo de cada empresa

Conforme apresentado no quadro 1 acima, s&o significativas as diferengas entre as
sociedades cooperativas e as ndo cooperativas, entretanto, vale destacar que enquanto uma

empresa privada visa resultados lucrativos, uma cooperativa visa resultados de sobra, mas
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tanto a cooperativa como a empresa tradicional, dependem de uma boa administracdo para
obter tais resultados.

No estudo, estas diferencas sdo importantes ser relatadas, devido a caracteristicas que
o calculo original do EVA proposto nesta pesquisa, ter sido aplicados em organizacdes
tradicionais, ou seja, organizacdes que buscam somente o lucro, e que quando adaptado as
organizages sociais, como o0 caso das cooperativas agricolas, ha a observacdo dessas
particularidades e principalmente 0 seu comportamento quanto aos seus resultados.

Sendo assim, na proxima secdo da pesquisa estard sendo apresentada a ferramenta
EVA (Economic Value Added) ou valor econémico adicionado. Esta ferramenta além de
pressupor informar os investimentos sobre o resultado liquido da organizacdo (isto em se
tratando de empresas geradoras de lucros), quando adaptadas em organizagdes sociais, como é
0 caso deste estudo, espera gque possivelmente possam apresentar outras informagdes com
relacdo as suas sobras, como por exemplo se ela é uma organizacdo que gera ou destréi valor
econdmico.

Nesse sentido, € de informar aos interessados se estas organizacdes sdo capazes de
além de cumprir suas obrigacGes como, 0s pagamentos de seus custos operacionais e também
a remuneracdo aos cooperados como rege a lei das cooperativas & respeito do capital
investido, pode tornar-se um outro mecanismo de atratividade junto ao mercado de capitais, a

fim de que , desta maneira, estas organizagdes possam crescer dentro do mercado empresarial.
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3 ECONOMIC VALUE ADDED - EVA

As organizagdes modernas, a fim de se adequarem a crescente competitividade global,
estdo se moldando o comportamento de todo o sistema econémico existente, através de uma
reestruturacdo constante, promovida pela busca de iniciativas administrativas mais eficientes e
eficazes, visando lucratividade e retorno adequados aos seus investimentos.

Esta postura conduz a busca de novas metodologias de gerenciamento, inclusive no
tocante @ mensuracdo de resultados. Neste contexto, surgiu e difundiu-se a medida de lucro
econémico, que ficou conhecida nos Estados Unidos na década de 90 como EVA — Economic
Value Added.

Diante disso, nesta se¢do, estara sendo apresentado a origem da ferramenta EVA, bem
como 0s seus conceitos, detalhamento da aplicacdo do célculo e seus aspectos envolvidos na

sua aplicacdo dentro de uma organizacao social, como o caso das cooperativas agricolas.

3.1 A Origem e Conceito do EVA

O conceito de lucro econdmico originou-se por volta do ano de 1820. Segundo Assaf
Neto (1999, p.6) “um economista chamado David Ricardo apresentava avaliacdes sobre o
processo de geracdo de valor econdmico nas empresas da época”. Outros autores também
comentaram sobre a ferramenta EVA, definindo-a como sendo uma renda residual que é
obtida através da subtracdo do lucro operacional dos custos de capital (IRIMIA, 2003) e
JENSEN; MECKLING, 2005).

Por muito tempo, entretanto, o conceito de lucro econdmico praticamente nédo foi
utilizado nas empresas conforme é comentado por Ehrbar (1999) em sua obra. O autor relatou
que a ferramenta EVA voltou a receber aten¢do com a publicacdo das pesquisas de Merton H.
Miller, professor da Universidade de Chicago e de Franco Modigliani, professor do
Massachussets Institute of Technology — (MIT), ambos laureados com o Prémio Nobel, nos
anos de 1958 a 1961.” A nomenclatura Economic Value Added — EVA dada ao lucro
econdmico, é uma criacdo da empresa Stern & Stewart Co., uma empresa de consultoria
sediada nos EUA.

De acordo com Ehrbar (1999), os fundadores da organizacdo, Joel Stern e Gordon

Bennett Stewart I11, afirmaram que foram eles, os pioneiros em facilitar a compreenséo do
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calculo do lucro econdémico e da contribui¢do da otimizacdo do direcionamento dos recursos
de qualquer organizacdo com a aplicacdo da ferramenta EVA.

O lucro residual é, portanto, genericamente definido como lucro operacional apds
deducdo de imposto de renda menos o custo do capital investido. Vale ressaltar que & esse
respeito, outros nomes j& foram apresentados em outros estudos e que abordavam 0s varios
métodos sobre como encontrar lucro econdmico gerado pelas companhias da época conforme
relatam, (BIDDLE; BOWEN;WALLACE,1999, p.4)

Contudo, com o surgimento do EVA no inicio dos anos 90, como sendo uma
ferramenta ou metodologia de gestdo, acabou unindo as iniciativas do Planejamento
Estratégico e das Financas de modo a se alcancar uma 6tima situacéo de alocacéo de capital,
tdo importante para as empresas.

Contudo, Biddle, Bowen e Wallace (1999, p.4) ainda deixam claro que “esta medida
de desempenho foi apresentada na literatura cientifica, sob diferentes nomenclaturas e através
de vérios estudos publicados em outras épocas”. Para 0s autores, algumas dessas
nomenclaturas ja foram apresentadas em datas anteriores a ferramenta EVA criada por
Stewart na década de 90 e outras na mesma época.

Desta forma, os autores apresentam logo abaixo de maneira crescente e por ano de

publicacdo, quais foram estas ferramentas:

« Excess Earnings Method: Apresentado por Canning (1929) e Preinreich
(1936,1937,1938): Trata-se de um conceito relevante em se tratando de
mensuracdo de lucro, em sua tradugéo tradicional, significa Excesso de lucro.
Corresponde de certa forma, ao conceito de lucro supranormal da economia ou
de lucro econdmico ou também valor econémico adicionado. O excesso de
lucro para esta ferramenta, é o valor que é obtido por um conjunto de ativos
além da taxa de retorno normal.

» Superprofits ou Super Lucro: Foi criado por Edey (1957) tratava-se de uma
metodologia que levantava e demonstrava quando é que uma empresa faz mais
do que o lucro normal , também eram chamados de lucro supernormal e lucro
anormal. Era tratado por esse nome, em virtude do ganho da receita total ser
maior do que 0s custos totais. Os custos totais neste caso, incluem uma
recompensa a todos os fatores, inclusive o lucro normal. Assim, quando a

receita total é igual ao custo total, o empreendedor estaria ganhando lucro
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normal, que é a recompensa minima que mantém o empresario a fornecer sua
habilidade sem correr riscos.

Excess Realizable Profits - Edwards and Bell (1961). Tratou-se de uma
ferramenta cujo seu objetivo principal era analisar se empresas conseguiam
realizar lucros em excessos. Para 0 autor, se as companhias apresentassem
lucros acima da média esperada eram consideradas companhias lucrativas e
com isso, boas organizacdes para investir dinheiro.

Residual Income — Criada por Anthony et al. e Solomons (1965) tratava-se de
uma metodologia voltada exclusivamente a medir o valor da renda que um
individuo tem depois de todas as suas dividas pessoais estarem quitadas,
incluindo a hipoteca. Este calculo era feito geralmente em uma média, depois
das contas mensais e as dividas terem sidos pagas . Era uma ferramenta
especifica para medir o valor das pessoas e ndo das empresas.

Excess-Income — Também chamada de renda em excesso, foi criada por Kay
(1976) e Peasnell (1981 a 1982), seu objetivo principal era de calcular e
apresentar aos gestores das grandes companhias da época, se uma empresa era
capaz de gerar rendas excedentes ao que 0 mercado oferecia.

Economic Profit — Foi criada por Copeland, T., Koller, T. e Murrin, J Marshall
em 1990, segundo os autores, 0 que o Economic profit faz é dizer se o valor
criado por uma companhia durante um determinado periodo de tempo (seu
lucro econdmico) precisa levar em conta as despesas contabilizadas em seus
registros contabeis e também o custo de oportunidade do capital empregado no
negaocio.

Abnornal Earnings — Tratou-se de um modelo de avaliacdo criada por
Feltham e Ohlson (1990). Foi um método desenvolvido para determinar o valor
de uma empresa baseando-se emseu valor patrimonial e pelos seus
ganhos. Também era conhecida como renda residual modelo, pois analisava se
as decisdes da administracdo causavam, numa empresa, a realizacdo em ser
melhor ou pior do que o previsto. O modelo dizia ainda se os investidores
deveriam pagar mais do que o valor contabil, se os ganhos sdo mais elevados
do que o esperado e menor que o valor contabil e se os ganhos sé@o mais baixos

do que o esperado.


https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://www.investopedia.com/terms/b/bookvalue.asp&usg=ALkJrhje7FGbylWU_l0hgAFBGl72JcbQtQ
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+ EVA- Economic Value Added, criado por Stern & Stewart (1990), e pela qual
apresentada como sugestdo para este estudo. Trata-se de uma ferramenta onde
nela permite-se medir o valor que a empresa gera ou destroi, apds remunerar
todos os recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de
terceiros ou pelo custo de capital proprio”. Segundo os autores sO existe uma
criagéo de valor em uma empresa, quando ela consegue produzir algo que valha
mais do que o valor dos recursos utilizados para produzi-lo. O valor econdmico
adicionado é portanto, o valor que uma empresa (investimento, ativo) consegue

gerar ao descontar o custo do capital investido.

Somente ha criacdo de valor em uma empresa, se o retorno sobre o capital for maior
do que o custo do capital envolvido, do que o retorno que os investidores podem obter em
outras aplicacbes (custo de oportunidade) com riscos equivalentes (KASSAI, KASSAI,
ASSAF NETO, 2002). Como o EVA indica o valor econdmico adicionado em uma empresa
num dado periodo, ela permite que 0s executivos, acionistas e investidores avaliem com
clareza se o capital empregado num determinado negdcio é bem remunerado ou néo.

Ehrbar (1999) comentou que ao tratar-se de politica de gestdo do EVA, alguns
profissionais como os gerentes e diretores acabam colocando os acionistas em primeiro lugar,
devido a dois fatores extremamente importantes: o primeiro é que 0s acionistas sdo 0s donos
do negdcio, e o segundo € que o capital dos acionistas é considerado um recurso escasso no
ambiente empresarial capitalista. Neste é escasso, uma vez que existem outros meios de
remuneracao do capital investido algumas vezes muito mais agradavel, do que o investidor
aplicar seu dinheiro em acGes de cooperativas por exemplo.

Assim, é importante salientar que as empresas que criam riquezas para 0S acionistas
através de um retorno maior do que o seu custo de capital investido tém mais facilidade em
levantar recursos adicionais para desenvolver novos produtos e/ou aperfei¢oar os ja existentes
e, desta forma, conquistar novos mercados e principalmente aumentando a geracdo de vagas
de trabalho.

O capital, entretanto, € 0 meio de troca que todas as empresas precisam ter para
adquirir outros recursos, como por exemplo a mao-de-obra, os materiais, as tecnologias e 0
know-how para produzir bens e servigos que por sua vez, serdo vendidos aos seus clientes. Em
suma, a capacidade de uma empresa em adquirir mais capital a precos atraentes, depende da

maneira como esta empresa se comporta e administra principalmente os seus investimentos.
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Em sintese, o EVA é um instrumento capaz de comunicar as metas e as realizacGes
das empresas aos acionistas, que por sua vez, podem utiliza-lo para identificar as organizacbes
com perspectivas de desempenho superior e com isso poder amparar suas decisdes para novos
investimentos (EHRBAR,1999).

3.2 O Célculo do EVA

O célculo do EVA para um dado periodo de atividade da empresa depende da obtencéo
de trés informacdes de extrema importancia: a primeira delas trata-se do Capital Investido na
empresa ou IC (Invested Capital), outra informacdo importante é encontrar o Custo Médio
Ponderado do Capital ou WACC (Weighted Average Cost of Capital) e por ultimo, o
Resultado Operacional ou também conhecido como NOPAT (Net Operating Profit After
Taxes) obtido nos periodos.

O conceito e as caracteristicas destes trés elementos estardo sendo apresentados nos
préximos paragrafos desta subsecdo; contudo, o calculo do EVA, segundo Stewart (2005) é

apresentado pela seguinte expressdo matematica (1):

EVA = NOPAT - WACC x IC (1)
Onde:

EVA: Valor Econémico Adicionado

NOPAT: Lucro Operacional depois dos impostos
WACC: Custo médio ponderado do capital

IC: Capital Investido

Vale ressaltar que esta formula sera a base para encontrar o valor do EVA no
nesta pesquisa, salvo e necessario algumas adaptacGes por se tratar de uma organizacao ndo

convencional e tradicional.

3.2.1 Capital Investido

O capital investido na empresa é o capital que atende a dois critérios simultaneos, o
primeiro deles esta relacionado ao investimento em ativos operacionais e o segundo refere-se
diretamente a exigéncia de uma remuneracdo financeira de uma forma muito explicita Stewart
(2005).
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Em se tratando do termo capital investido “nas empresas”, trata-se de um conceito
aplicado com o ideal de apresentar a quantidade de dinheiro que uma empresa havia investido
pelos acionistas, sejam eles de pessoas fisicas ou juridicas, com a finalidade principal é
aumentar o valor da empresa perante 0 mercado e com isso retornar melhores dividendos aos
acionistas e/ou investidores a cada final de exercicio contabil.

Em concordancia a esta afirmacdo, Stewart (2005) traz uma definicéo a respeito do que
é capital investido. Segundo ele o capital investido de uma empresa trata-se da soma de todo o
dinheiro que foi investido em ativos liquidos de uma organizacdo ao longo da sua vida, sem
levar em conta a forma de financiamento ou finalidade do negdcio, ou seja, € como se a
empresa fosse uma conta de poupanca, podendo ser esta com retornos financeiros a curto ou a
longo prazo.

Portanto, o capital investido é basicamente a quantidade de dinheiro que a empresa tem
disponibilidade de aplicar, principalmente, em compras de ativos para ela; onde, nestas
compras, estariam inclusas as aquisicdes de propriedades e de materiais, que possam ser
usados ou comercializados com a finalidade de aumentar o valor liquido global do negdcio a
qualquer momento; sendo, portanto, através desta quantia de dinheiro, é que ird ajudar a
aumentar os lucros da organizacdo como também a sua rentabilidade, mediante a valorizacdo
de suas agcdes no mercado (STEWART, 2005).

Ao buscar uma outra definicdo conceitual simples para este tema, temos Young e
O 'Byrne (2003,p.53) relatando que “o capital investido € a soma de todos os financiamentos
da empresa”. Para ambos, o capital vai além dos passivos operacionais ndo-remunerados, tais
como contas a pagar de salarios acumulados e de impostos vencidos.

Ainda para os autores, o capital investido é igual a soma do capital proprio e toda
divida remunerada de curto e longo prazo, entretanto, eles sugerem que para calcular o capital
investido de uma organizacdo, uma alternativa simples seria a subtracdo dos passivos
operacionais do ativo total da empresa. Para eles, estes ativos liquidos podem ser pensados
como investimentos a partir dos quais, os investidores da empresa devem esperar e 0s gestores
com a obrigacdo de entregar um retorno competitivo.

O capital investido pode ser também levantado através de duas perspectivas diretas,
uma seria o levantamento do capital na perspectiva financeira e a outra, o levantamento do
capital na perspectiva operacional (PEREIRA,2014).

Detalhando as duas, a autora descreve que, na Otica da perspectiva financeira, as

empresas poderdo obter valor sobre o capital investido adicionando aos fundos préprios, como
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por exemplo, capitais proprios e de interesses minoritarios, os fundos equiparaveis a fundos
proprios (tais como as provisdes para riscos e encargos, 0S empréstimos por obrigacdes
convertiveis e contas de acionistas ou sécios) e a todo passivo remunerado. Entretanto,
guando a empresa opta pela perspectiva operacional, ela esta adicionando ao ativo fixo
liquido (ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis, dividas de terceiros a médio e longo prazo
e acréscimos de proveitos e custos diferidos a médio e longo prazo) o fundo de maneio
necessario a exploracao.

Ainda segundo Pereira (2014) este fundo de maneio corresponderia ao conjunto das
necessidades financeiras de exploracdo, cujo financiamento ndo se encontra assegurado por
recursos financeiros de exploragdo normais.

Outro autor que nos permite conceituar o tema é Neves (2007, p.77), afirmando que
“o capital investido diz respeito principalmente ao investimento efetuado pelos seus credores
e por seus acionistas” e devera, segundo ele, ser prestada muita atencdo com relagdo ao
passivo ciclico da empresa, sendo estes os recursos obtidos que guardam relagdo com a
atividade da empresa e que ndo sdo onerosos (fornecedores, adiantamento de clientes, salarios
a pagar, encargos sociais a pagar, impostos a pagar — quando ndo vencidos — e IRRF), pois ele
ndo deve ser considerado como capital investido, por se tratar de um financiamento
espontaneo do ciclo de exploragéo.

Por fim, ainda Neves (2007, p.78) salienta que “no EVA as provisdes para riscos e
encargos, bem como o0s proveitos, 0s impostos diferidos e 0s interesses minoritarios, sdo
considerados equivalentes ao capital proprio”. Para a pesquisa, com relacdo ao levantamento
do Capital Investido (IC) da cooperativa, pretende-se fazer primeiramente um levantamento
de todas as entradas do capital de terceiros (como os empréstimos e financiamentos bancarios)
e em seguida um levantamento do capital dos socios (aporte de agdes), a fim de se levantar
qual é o capital total investido. Para melhor compreensdo a este respeito, na secdo sete deste

trabalho estara sendo melhor detalhado como se dara este levantamento.

3.2.2 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

As incertezas presentes no mercado econdmico fazem com que muitas organizacgoes
convivam constantemente com situacGes de risco. As empresas buscam financiar suas
atividades com diversas fontes de recursos, como as de terceiros (empréstimos e

financiamentos) ou as fontes proprias (capital dos proprietarios e /ou s6cios).
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Entretanto, quanto a realizacdo de qualquer tipo de investimento, cabe a empresa
analisar o risco a que ela estara sujeita nesta operacéo e verificar, se o retorno do investimento
remunera de forma satisfatoria o capital investido ou ndo. Vale lembrar que os riscos podem
ser diferentes para cada tipo de empresa, em funcdo da area de atuacdo, escala e de diversas
outras gamas de fatores.

Portanto, a combinacdo especifica de capital de terceiros e capital proprio adotada por
uma empresa (sua estrutura de capital) é uma variavel de decisdo gerencial. O custo de capital
da empresa como um todo, reflete o retorno exigido de seus ativos. Este custo de seu
financiamento é calculado como sendo uma média ponderada das taxas de retorno exigidas
pelas fontes dos recursos. Sendo assim, o custo médio ponderado do capital representa o
resultado necessario para remunerar 0s seus credores e acionistas.

Damodaran (2002, p.214) propde que:

O custo medio ponderado do capital — WACC (da nomenclatura em inglés
Weighted Average Costof Capital) é a média ponderada dos custos dos diversos
componentes de financiamento, incluindo as dividas e o patrimdnio liquido,
utilizados por uma empresa a fim de financiar suas necessidades financeiras.

Para ele, os pesos atribuidos as fontes de recursos devem ser baseados sobre o valor de
mercado (tanto da divida, quanto do capital proprio) e ndo sobre o valor contabil como é
comumente aplicado. Brigham e Ehrhardt (2006, p.14) argumentavam em seus estudos que
os valores (indicadores) de cada componente de capital poderiam ser baseados em valores
contabeis, valores correntes de mercado dos componentes da divida ou até mesmo em valores
baseados na estrutura de capital alvo da organizacdo, que seria a estrutura considerada ideal
pela empresa para a obtencdo do custo de capital para orcamentos e, principalmente, para 0s
novos projetos.

No entanto, o calculo do WACC — (Weighted Average Capital Cost) ou Custo Médio
de Capital Ponderado (CMPC), baseia-se no custo liquido de cada componente, ou seja, 0S
efeitos decorrentes de impostos sdo considerados (por exemplo, os juros oriundos de
empréstimos contraidos junto a terceiros onde neles é reduzido o imposto de renda, a medida
que reduzem o resultado da empresa) pois neste caso, constituem uma despesa de caixa para
ela.

O WACC entdo, pode ser apresentada como sendo uma taxa que mede a
remuneracao requerida sobre o capital investido em uma empresa. Ross, Westerfield e Jordan
(2000) afirmaram que o WACC tratava-se do retorno global que as empresas devem obter
sobre os seus ativos, a fim de que sejam mantidos os valores de suas a¢des, ou seja, 0s autores

estdo referindo-se ao retorno exigido de quaisquer investimentos da empresa que possuem
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essencialmente 0s mesmos riscos que as operagdes convencionais oferecidas no mercado de
capital.

Segundo os autores, a formula amplamente difundida e aceita nos ambientes
académicos e empresariais para calcular a taxa de WACC apds os impostos, assume a

seguinte expressao dada por (2):

WACC = %CT x Kq+% CP x Ke )

Onde:

«  WACC é o custo médio ponderado de Capital;

* % CT é o percentual da participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital da
empresa;

» Kg é o custo de capital de terceiros;

« Keé o custo do capital préprio.

No caso da pesquisa, esta expressdo serd usada para o levantamento do percentual que

estara sendo remunerado o capital, sendo ele o de terceiro ou o préprio.

3.2.3 Custo do Capital Proprio

Gitman (1997) definiu o capital préprio como sendo fundos de longo prazo, fornecidos
pelos proprietarios da empresa e que neles permanecem por tempo indeterminado. Ross,
Westerfield e Jordan (2000,p.20) destacaram que “a mensuracdo do custo do capital proprio é
uma questdo muito dificil de se medir, uma vez que ndo existe uma maneira de se verificar
diretamente o retorno exigido pelos investidores em acGes de uma empresa, sendo necessario
para isso, estima-lo usando métodos indiretos”.

Na sua forma mais conhecida, a equagdo base do CAPM ¢ dada por (3):

Ra=Rr+B. (RM-Rp (3)

* Ra é ataxa de retorno exigida pelo capital proprio;

* R é ataxa de retorno de um ativo livre de risco (RiskFree) da economia;
* [ ¢é o coeficiente de risco relativo;

* Ruwm é ataxa de retorno do mercado.

O método mais indicado e aplicado em todo o mundo, segundo os autores, é o Modelo

de Precificacdo de Ativos de Capital — CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model),
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proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965) e apresentado acima. Por este modelo, o custo do
capital préprio resulta da soma da taxa de retorno livre de risco da economia com um prémio
de mercado, corrigido por um fator de risco sistematico (beta).

A aplicacdo direta deste modelo CAPM para o calculo do custo do capital proprio no
mercado brasileiro ndo é recomendavel por causa da inexisténcia de uma referéncia
(benchmark) de mercado confiavel. Em geral, o retorno de mercado (RM) é calculado como o
retorno de um relevante indice de bolsa de valores.

No caso dos EUA, por exemplo, sdo usados indices como a Dow Jones, 0 S&P500 ou
Nasdag. O indice de bolsa servem como um bom benchmark (comparacéo de acfes da cada
empresa) do mercado, na medida em que € composto por acBes de Vérias importantes
empresas representativas na economia do pais.

No caso brasileiro, tomemos como exemplo segundo o site InfoMoney (2015)

algumas das limitacOes apresentadas, sendo elas:

a) O Ibovespa, principal indice da unica bolsa de valores do pais, é composto por
um ndmero restrito de empresas, concentradas em poucos setores, ndo sendo
capaz de representar a diversidade econémica brasileira;

b) O indice Ibovespa, assim como outros importantes indices bursateis do
mercado (ponderacdo matematica de um conjunto de acGes de empresas que
estdo cotadas em um mesmo mercado) sofre de elevada volatilidade, sobretudo
pelos fluxos de capital estrangeiro, sensiveis as perturbacGes de uma economia

emergente.

O calculo do custo de capital préprio no Brasil, com o uso do CAPM, ¢é feito sob a
perspectiva de um investidor global localizado nos EUA. Desse modo, a taxa livre de risco, 0
prémio de mercado e o risco relativo da empresa sdo todos adotados com referéncia na
economia americana.

O calculo do custo de capital é feito e acrescido entdo de uma taxa pelo risco-pais, ou
seja, é considerado diretamente o risco de se investir no Brasil.

A equacédo do CAPM adaptada fica dada por (4):

Ra=Rr+B.(RM-Rrp+ Rp 4)
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Onde:
» Ra é ataxa de retorno exigida pelo capital proprio (Brasil);
* Rr é ataxa de retorno de um ativo livre de risco da economia (EUA);
* B ¢ o coeficiente de risco relativo da empresa (EUA);
« Rwm é ataxa de retorno do mercado (EUA);
* Rg € ataxa de risco-pais (Brasil)

Detalhando a equagéo acima, temos 0 Ra, percentual de remuneracdo sobre o lucro
liquido ao recursos dos sdcios investidos na empresa, ou seja, ele representa a remuneragédo
dos acionistas, tendo uma maior atencdo ao investidores, em virtude de representar 0s
rendimentos dos recursos aplicados.

Em seguida temos a Rr ou taxa de retorno de ativo livre, uma maneira geral dos ativos
que sdo precificados de acordo com o risco sistémico que apresentam dentro do mercado onde
se deseja investir, de forma que, em um mercado eficiente e com carteiras de ativos ja
plenamente diversificadas, retornos superiores sdo conseguidos apenas se o investidor estiver
disposto a incorrer em uma maior exposi¢ao ao risco sistémico.

O fator p (Beta), ou coeficiente de risco relativo, trata-se de um indicador que mede a
sensibilidade de um ativo em relacdo ao comportamento de uma carteira que represente o
mercado, ou seja, € a relacdo entre a variacdo do retorno de uma acdo (ativo) e o Ibovespa
(mercado); em suma, o Indice Beta é uma medida do risco que um investidor esta exposto
ao investir em um ativo em particular em comparagdo com o mercado como um todo.

Ja 0 Rm ou taxa de retorno, neste caso, trata-se do comportamento de retorno do
mercado de acBes como um todo, € representado através de indices de disponibilizados pelos
6rgdo do setor. Sdo elaborados com base de amostras de titulos que dizem representar o
mercado de negdcios (capitais). Os indices disponiveis para o Brasil sdo os indices da bolsa
de valores para as a¢fes negociadas no Rio de Janeiro e na Bovespa. Por Gltimo, temos 0 Rs
(ou taxa de risco Brasil) taxa esta, que tem como objetivo mensurar a capacidade que um pais
tem em honrar seus 0s pagamentos em dia, esta taxa € usada no momento que o Brasil busca
novos investimentos em outros paises estrangeiros

O retorno do mercado é calculado através da média das taxas de rentabilidade do
mercado de acbes — geralmente usa-se o indice Standard & Poors 500 — publicadas em um
determinado intervalo de tempo. O prémio de risco nos EUA é calculado usando valores
historicos a partir de 1926, esta historia segunda eles apresenta um percentual de 5,5% ao ano.

O retorno minimo esperado sobre qualquer capital investido leva em consideracdo dois

elementos: o primeiro trata-se da remuneracao pela espera e 0 segundo, da remuneracgdo pelo
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risco. A remuneracdo pela espera € a remuneracao justificada pelo sacrificio do consumo
presente & espera de um beneficio superior no futuro, em contra partida, a remuneragdo pelo
risco € aquela que compensa o risco de uma possivel perda do capital ou parte dele.

Quando considera-se que um ativo ndo tem risco de default, ou seja, ndo oferece risco
de perda do capital ou parte dele, ele é chamado de livre de risco ou riskfree, e dele os
investidores vao exigir apenas a remuneracao pela espera. Nos Estados Unidos, por exemplo,
os titulos de longo prazo do tesouro norte-americano sdo considerados ativos sem risco. Em
geral, os papéis soberanos de paises com economias solidas sdo considerados ativos livres de
risco, contudo, a diferenca entre a taxa de retorno esperada (RM) da carteira de mercado e a
taxa de retorno do ativo livre de risco (RF) é chamada de prémio de mercado.

O modelo CAPM, infelizmente, ndo atribui nenhuma recompensa ao investidor em
termos de retorno pelo risco ndo-sistematico assumido com o investimento em uma empresa,
dado que este risco pode ser eliminado pela diversificacdo. O investidor profissional investe
em carteiras e, portanto, elimina o risco ndo-sistematico. Assim, o retorno esperado de um
investimento sé vai depender do risco sistematico dele mesmo.

O coeficiente beta (), entretanto, ¢ a medida do risco sistematico de um ativo em
relacdo a outro ativo de referéncia. No caso do CAPM, o ativo de referéncia é o mercado.
Nele, o fator beta acaba mostrando a sensibilidade da variacdo do retorno de um ativo
individual em relacéo & variagdo do retorno da carteira de mercado.

O uso do modelo CAPM para se calcular custo de capital préprio de empresas atuantes
no Brasil, como também a taxa de retorno do ativo sem risco ao prémio de risco do portfolio
de mercado, pode ser baseado também nos mercados americanos. Porém, por uma questao de
coeréncia, convém adotar também um prémio de risco Brasil.

Muito frequentemente, a estimativa do prémio pelo risco Brasil é calculada como
sendo a diferenca entre a média das taxas de remuneracdo pagas por titulos soberanos
brasileiros e aquelas oferecidas por titulos equivalentes emitidos pelos EUA (Estados Unidos
da América). Sdo usadas nos calculos as médias mais recentes. N&o sdo utilizadas as taxas
captadas das séries historicas mais longas, pois estas, ndo representam corretamente as
expectativas futuras do mercado e, em geral, sdo séries contaminadas por distor¢Ges

extraordinarias, como as crises financeiras, por exemplo.
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3.2.4 Custo de Capital de Terceiros

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.2) “o custo de capital de terceiros
¢ a taxa de retorno que 0s credores exigem para emprestar NOvVOS recursos a empresa”.
Segundo os autores, este custos ndo apresentam grandes problemas de mensuracdo para a
empresa, e podem no entanto na maioria das vezes serem interpretados de maneira positiva
pelos empresarios.

O custo do empréstimo antes do IR (Imposto de Renda) pode ser calculado
determinando-se a TIR ( taxa interna de retorno) até o vencimento dos fluxos de caixa
relativos ao empréstimo. Como o custo do capital precisa ser definido numa base apds o IR
(Imposto de Renda) e considerando que as despesas de juros sdo dedutiveis para fins de
tributacdo, sdo necessarios, para efeitos de levantamentos do célculo do endividamento,
alguns ajustes tributarios, para que se consiga levantar este valor.

O beneficio fiscal oriundo do uso de capital de terceiros em detrimento ao capital
préprio a fim de financiar investimentos e/ou projetos, podem incrementar o desempenho da
companbhia e elevar seu valor intrinseco. Se uma empresa decide substituir parte do seu capital
préprio por capital de terceiros, a quantidade total de capital empregada no negécio nao se
altera, e isso acontece também com o retorno exigido pelos investidores (acionistas e outros
financiadores) ja que o risco assumido € 0 mesmo até certo ponto.

Todavia, o custo de capital proprio implicito é substituido por uma despesa financeira
explicita, a qual é dedutivel do imposto de renda. O resultado desta decisdo € uma adicdo de
valores as acdes da empresa, em quantia equivalente ao valor presente da economia de
impostos ou beneficio fiscal.

Ainda segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.3) os autores descrevem que além
dos beneficio fiscais, 0 uso de capital de terceiros em detrimento ao capital proprio pode criar
valor das seguintes formas:

« A obrigagdo de repagar o endividamento, inibird os investimentos de excesso
de caixa em negdcios ndo merecedores ou em aquisices supervalorizadas; uma
forte disciplina em relacdo ao pagamento da divida favorece a criagdo de valor,
visto que valor é criado porque o mercado espera que haja poucos erros na
alocacdo de capital, dado que o capital € escasso;

» O uso de endividamento facilita a concentracdo da propriedade nas méos das

pessoas mais capazes de afetar o valor: os gerentes e os empregados; isso é
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benéfico, uma vez que ele diminui a pressdo sobre estas pessoas para criar
muito mais valor, j& que o custo de capital préprio (retorno exigido pelos
acionistas) € maior que o custo de capital de terceiros (juros de divida);

Outra vantagem do endividamento reside no fato de que o desejo de pagar a
divida frequentemente estimula a venda de ativos ou negocios, 0s quais
normalmente ndo séo os melhores destinos a empregar o capital. Desse modo,
0s recursos sao dirigidos ao seu melhor;

A Ultima razdo é de origem psicoldgica; endividamento cria a ilusdo de stress
financeiro, muito embora seja essencial e saudavel para o negocio. Desse

modo, cria-se consequentemente um senso de urgéncia benéfico para criar

valor, direcionando eficientemente os recursos disponiveis.

Para se levantar a maneira que se calcula o custo de capital de terceiros, €

apresentado logo abaixo a equacdo (5) e na sequéncia, um exemplo pratico de como isso

ocorre.

Onde:
Kt = Custo de Capital de Terceiro
J = Taxa de Juros
C = Capital de Terceiro

Exemplo:

®)

Imaginemos que a empresa ou uma cooperativa tenha pago juros de R$150.000,00

(Cento e Cinquenta Mil Reais) por ano, este valor no entanto, foi juros cobrados pelo banco

por um empréstimo de R$1.000.000,00 (Um Milh&o de Reais). Dessa maneira, 0s gestores

gostariam de saber qual foi o custo do capital pago pelo empréstimo levantado.

Neste caso especifico o percentual de juros pagos ao ano pelo empréstimo obtido,

ficaria da seguinte maneira:

Kt = R$ 150.000,00 x 100 = 15 % a.a
R$ 1.000.000,00




77

Observa-se que esta empresa ao pegar emprestado do banco o montante de R$
1.000.000,00 (Um Milhdo de Reais, pagou para o0 banco uma remuneragéo sobre este capital o

valor de 15% a.a referente a juros.

3.2.5 Resultado Operacional

A Stern Stewart & Co. (2001), em um estudo elaborado a pedido do Unibanco (hoje
pertencente ao grupo Itau S/A) a respeito do EVA, definiu o seu resultado operacional
considerando no célculo do EVA o resultado obtido a partir da receita liquida menos os custos
e despesas operacionais (incluindo depreciacdo), deduzindo assim alguns ajustes especificos
para determinada empresa e também para 0s impostos.

Este resultado foi denominado pela Stern Stewart na época, como sendo Resultado
Operacional Liquido ap6s os Impostos, também conhecido por NOPAT (do inglés Net
Operating Profit After Taxes).

Entretanto, para se calcular o NOPAT , em geral, sdo observadas as seguintes
premissas:

» As despesas financeiras ndo integram o NOPAT, pois o0 custo do capital de
terceiros e cobrado no WACC;

« As receitas financeiras podem (ou ndo) ser consideradas no seu calculo caso as
caracteristicas das operagcdes da empresa recomendem a inser¢do (ou nao) do
caixa como parte do capital da empresa;

« O resultado ndo-operacional e itens extraordinarios, também sdo excluidos do
NOPAT,;

« Os efeitos fiscais das despesas financeiras, do resultado ndo-operacional e dos
itens extraordinarios sdo excluidos da tributacdo do (IR) e apurada na
Demonstracdo de Resultados do Exercicio — DRE;

« As provisdes contabeis sdo transformadas em base caixa.

Em suma, 0 NOPAT ou “Net Operating Profit After Taxes”, ou lucro operacional
liquido apo6s impostos, representa o lucro gerado pelas operacGes, independentemente de
como elas sdo financiadas. Desta forma, NOPAT ¢€ igual a Receita liquida menos os Custos,
menos as Despesas Operacionais, menos a Depreciacdo e os Impostos, inclusive imposto de

renda e contribuicéo social.
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No quadro 2 abaixo, é ilustrado quais sdo 0s componentes necessarios para o calculo
do NOPAT dentro do relatério DRE — Demonstracdo do Resultado do Exercicio e como se
calcula o resultado operacional de uma empresa, para isso € apresentado um exemplo préatico
de como se calcula, tendo como parametros uma empresa que fatura R$ 150.000,00 (Cento e

Cinquenta Mil Reais) mensais.

Quadro 2 — Modelo de Célculo para o Nopat

Receita Bruta de Venda (=) R$ 150.000,00 = 100,00%

Deducdes de Impostos sobre vendas (-) R$ 9.000,00 = 6,00%
Receita Liquida (=) R$ 141.000,00 = 94,00%

CSPe/ouCMV (-) R$ 55.000,00 = 36,67%

Lucro Bruto (=) R$ 86.000,00 = 57,33%

Despesas Operacionais (-) R$ 25.000,00 = 16,67%
Depreciacéo (-) R$ 5.000,00 = 3,33%

Lucroantesdo IReCS (=) R$ 56.000,00 = 37,33%

Imposto de Renda (-) R$ 8.400,00 = 5,60%

Contribuicdo Social (1) R$ 5.040,00 = 3,36%

NOPAT ou Resultado Operacional Liquido R$ 42560,00 = 28,37%

Fonte: Adaptado de Stern & Stewart (2005,p.93). o

Conforme ilustrado no quadro 2 acima, considerando que esta empresa teve uma
receita bruta anual de R$ 150.000,00 (Cento e Cinquenta Mil Reais), ele obteve um resultado
operacional de R$ 42.560,00 (Quarenta e dois mil quinhentos e sessenta reais) ou 28,37% de

Resultado liquido sobre as suas vendas, neste caso a apresentacdo do NOPAT foi positivo.

3.3 Os Direcionadores de Valor

De uma forma geral Silva e Ferreira (2002) discorreram, em seus estudos, que 0S
primeiros impulsos quando se parte para a andlise do valor de uma determinada empresa,
conduz-nos a utilizacdo dos dados historicos, bem como, os dados patrimoniais ou
substanciais pratica esta, desenvolvida até os anos 80 do século passado.

Atualmente, esta pratica esta sendo considerada ultrapassada, pois, segundo as autoras,
estes valores apurados sdo estaticos, ndo permitem decifrar expectativas de evolucao futura de
uma empresa, € a sua utilizacdo somente terd eficacia em empresas de pequena dimensao.
Com a necessidade de adocdo de novas atitudes de gestdo eficientes e eficazes, um nimero

cada vez maior de empresas adotou uma nova filosofia de gestao direcionada para o valor.
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Tendo em conta o panorama mundial atual de rapidas mudancgas, onde a conquista de
resultados positivos é cada vez mais desafiadora, a gestdo voltada para a criagdo de valor
tornou-se amplamente difundida entre varias empresas espalhadas pelo mundo, conforme
apresentado nos estudos de Davies (1996), Fabozzi, Grant (2000), Rocha (2000), Baum,
Sarver e Strickland (2004), Neves (2007) e também por trabalhos de Borges Junior, Freire e
Fernandes (2010).

Na opinido dos pesquisadores, 0 EVA € utilizado para calcular a riqueza criada num
determinado espaco de tempo, possibilitando igualmente que todas as decisfes financeiras
sejam modeladas, monitorizadas, avaliadas, comunicadas e compensadas em termos desta
medida; contudo, possui a capacidade de fornecer informacdo sobre um determinado valor
adicional, ou seja, a capacidade de demonstrar se a empresa esta sendo capaz de criar ou
destruir valor. O que s6 é possivel, através de uma andlise de quatro pilares basicos
necessarios para a denominacdo de direcionadores de valor, apresentado logo abaixo por
Bastos (1999), sendo eles:

« Direcionador Operacional — tem a finalidade de aumentar o retorno sobre o
capital investido, para a mesma base de capital, por meio de corte de custos,
aumento de resultados ou economia de impostos;

» Direcionador Financeiro — trabalha na busca por reducéo do custo do capital,

« Direcionador de Investimento — busca investir capital adicional em projetos
com valor presente liquido positivo e o;

« Direcionador de Racionalizacdo — trabalha com o propdsito de desinvestir

capital de projetos com valor presente liquido negativo.

3.4. Beneficios do EVA como Instrumento de Gestao

Uma das finalidades essenciais da ferramenta EVA dentro de uma organizacdo é de
modificar o comportamento dos gestores das empresas, com vistas ao processo de tomada de
decisbes mais criteriosas em funcdo do retorno que elas poderdo trazer para a empresa e para
0s acionistas.

O EVA ¢é um sistema que oferece informac6es importantes as organizagdes, aos seus
acionistas, mas também e principalmente, aos futuros investidores, pois eles poderdo ser
utilizados para avaliar o comportamento das organizagdes, dentro dos mercados onde elas
atuam (EHRBAR,1999).
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Para Ehrbar (1999) ao se tratar da anélise do EVA, a empresa pode, no nivel interno,
determinar onde encontram-se suas possibilidades de adicionamento de valor. Segundo o
autor, ainda pode também evidenciar onde estdo os potenciais destruidores de valor dentro da
organizacdo, que na maioria das vezes, passam despercebidos pelos gestores quando relatorios
gerenciais sdo mal interpretados. Entretanto aos se tratar do nivel externo, o EVA pode
permitir aos investidores, uma visdo muito mais clara de como ser uma empresa voltada para
a criacdo de riqueza preocupada com o capital investido e principalmente, na melhoria da
imagem junto ao mercado onde ela esté inserida.

Ao tratar-se de tomadas de decisdes da empresa e como 0s acionistas sdo o foco da
abordagem da ferramenta EVA, todas as decisdes, entretanto, devem ser tomadas com o
propdsito de maximizacao da sua riqueza. O valor da empresa somente podera ser aumentado,
se 0s investimentos realizados oferecerem retornos superiores ao custo do capital aplicado
(EHRBAR,1999).

Para Stewart (2005), o uso do EVA ainda pode ter outros beneficios ao empresario
quando aplicado, como por exemplo:

« Fazer com que os objetivos da organizacdo figuem mais claros, mensuraveis e
transparentes;

« Fazer com que as andlises de desempenho sejam concatenadas (ligadas, unidas)
com a gestdo dos negocios;

« Contribuir para aprimorar as andlises referentes aos lancamentos de novos
produtos ou novos investimentos, como as fusdes, aquisi¢cdes, incorporacdes e
cisdes de empresas;

« Contribuir para a defini¢do de politicas de remuneracdo mais adequadas;

« Fazer com que os gestores das organizacdes tenham foco em um Unico objetivo
comum, trabalhando em uma mesma base conceitual e de um mesmo raciocinio
financeiro, visando assim, a otimizacdo dos recursos € ;

« Trazer um estimulo maior ao fluxo futuro de dividendos, estimulando os seus
gestores a pensar e agir de maneira mais clara e sensata; buscando, dessa
maneira, visualizar em suas tomadas de decisdes, 0 impacto que estas poderiam

causar.
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J& para Cavalcante (1999) com relacdo aos beneficios, o autor descreve que o EVA
quando aplicado dentro de uma organizagdo pode oferecer muitos outros beneficios como por
exemplo:

« Ajudar a estabelecer critérios mais justos para a negociacdo da remuneracdo
variavel dos gestores;

»  Permitir consolidar os conceitos e procedimentos fundamentais em processos
de reorganizacao societéria;

« Definir com maior precisdo qual a taxa de retorno minima a ser exigida pela
implantacdo dos projetos futuros da organizagéo;

» Popularizar e colocar em evidéncia questdes como a estrutura de capital, custo
de capital de terceiros, custo de capital proprio e custo de manutencéo de ativos
ndo operacionais, dentro da empresa;

* Amarrar as acgdes de planejamento da organizacdo dentro dos campos
estratégicos e financeiros;

« Estimular o envolvimento dos administradores na gestdo de negdcios, pois
cada um sabera como medir o valor de sua contribuicdo na criacdo de valor aos
acionistas da empresa e;

« Estimular os gestores e acionistas da organizacao a pensarem e agirem olhando

0 impacto de suas agdes em longo prazo em suas tomadas de decisdes.

Outro beneficio do EVA ¢ que ele oferece condi¢bes de criar um vinculo maior entre
os interesses dos funcionarios e dos proprietarios € 0 aumento do comprometimento de cada
um deles com relagdo aos resultados financeiros e econdmicos da empresa (CAVALCANTE;
EHRBAR,1999).

Para Ehrbar (1999), quando o EVA é usado plenamente dentro da organizacdo, acaba-
se por sua vez, obtendo algumas vantagens conforme descritas logo abaixo:

« O EVA é a medida de desempenho empresarial mais diretamente ligada, tanto
tedrica, quanto empiricamente a criacdo de riqueza para os acionistas, quando
comenta-se dentro da empresa a expressdo “gerir” visando um EVA mais
elevado é por definicéo, a ideia de gerir a empresa, visando um preco por acao
mais elevado;

« O EVA é um metodo simples e eficaz de alfabetizagdo em negdcios até mesmo

aos trabalhadores com menos formacgdo académica;
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» Pela gestdo do EVA, 0s gerentes passam a pensar e agir como acionista, ou
seja, trata-se da variavel-chave num sistema singular de remuneracdo oscilante
que realmente alinha os interesses dos gerentes com as dos acionistas, por fim;

« O EVA é um sistema interno de governanca corporativa tendo propoésito de
motivar todos os gerentes e funcionérios a trabalharem de forma cooperativista,
tendo como finalidade a alavancagem de melhores desempenhos financeiros e

produtivos dentro da organizacéo.

3.5 Modelos Existentes de Avaliagdo Convencional

Os investidores sempre buscaram, dentre as diversas possibilidades de investimentos,
as melhores alternativas de negocios, tendo em vista principalmente as taxas de retorno que
alguns investimentos oferecem dentro do mercado de capital.

Ao tratar-se de alternativas possiveis disponiveis no mercado acionario, 0 mesmo
apresenta grandes atratividades de negocios, diretamente vinculada aos riscos e
principalmente as chances de retorno das companhias abertas, sem levar em consideragdo o
aporte de capital dos investidores, ao emitirem grande nimeros de a¢bes primarias, acabam
por sua vez impulsionando as empresas a alavancarem o desenvolvimento da economia como
um todo.

Copeland; Koller e Murrin (2002) salientaram em suas pesquisas que, quando a
empresa tem seu capital aberto, o preco da acdo fica estabelecido pela interacdo existente
entre os investidores interessados e entre 0s especuladores (que somente querem ganhar lucro
entre compra e venda) ou vice-versa. Esse pre¢o, no entanto, segundo eles, baseia-se no
quanto os investidores acham que vale a agdo de uma empresa. Neste sentido, cada investidor
define sobre o valor das acdes e negocia com base em estar 0 preco presente acima ou abaixo
de sua estimativa de valor intrinseco.

Com isso, hd muitos anos, empresas surgiram com propdsitos de apresentar varias
outras maneiras de mensurar uma companhia, como por exemplo a apresentacdo de alguns
relatdrios j& conhecidos no ambiente contabil como a DRE — Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, o BP - Balango Patrimonial, a DMPL — Demonstracdo das Mutac¢6es do Patriménio

Liquido, dentre outras.
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Vale ressaltar que todos estes relatérios sdo usados como base para tomada de decisao;
também séo oferecidos diversos relatorios gerenciais (ndo contébeis) pelos quais sdo criados
pelos gerentes das companhias, relatorios estes criados na maioria das vezes sem nenhuma
cautela ou observancia contabil.

Diante disso, baseados nas opinides de Muller e Teld (2003), antes de apresentar
algumas formas de mensuracgdo usando a ferramenta EVA como abordagem de desempenho
das empresas, a seguir serdo demonstrados outras maneiras de mensuracdo de valor usados
por algumas companhias.

E importante ressaltar, que estes relatorios na visdo de alguns autores podem trazer
algumas duvidas & respeito de sua veracidade com relagdo a valorizacdo exata de uma
empresa. Isso ocorre, em virtude de muitas das vezes fazerem lancamentos de pagamentos de

recebimentos a fim de ajustar a contabilidade de uma maneira gerencial somente.

» Modelos de Avaliagdo por Balango Patrimonial: Esse modelo de avaliagédo
propdem-se a determinar o valor de uma empresa pela estimativa do valor de
seus ativos apresentados no balanco patrimonial. Para essa mensuracdo, €
considerado que o valor de uma empresa esteja, basicamente, em seu balango
patrimonial, ou seja, € determinado o valor da empresa pelo ponto de vista
estatico que entretanto, ndo contempla a possivel evolucdo da empresa no
futuro, com o conceito de valor do dinheiro no tempo. Diversos autores que
abordam o assunto de mensuracdo de valor em empresas, afirmam que sdo
constantes nesse pensamento até mesmo por sua obviedade e facil observacéao
empirica. Dentro deste contexto, poderao ser baseados os valores pelos modelo:
Valor Contabil, Valor Contabil Ajustado, Valor de Liquidacdo e Valor

Substancial.

* Modelos de Avalicdo Baseados em Demonstragfes de Resultados do
Exercicio (DRE): Neste modelo, o valor de uma empresa é baseado nas
demonstragdes de resultados do exercicio das empresas, também conhecido por
DRE. Neste caso € muito comum, por exemplo, analisar o desempenho de
empresas multiplicando sua capacidade de producdo anual (ou suas receitas
anuais) por uma taxa, conhecida como mdltiplo, ou seja, essa categoria de

mensuracédo inclui modelos baseados na PER (Taxa de Relac&o Preco e Lucro),
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que considera que o preco de uma acdo € um multiplo dos lucros gerados no
exercicio, onde os seus meios de medi¢do sdo: Modelo de Valor dos Lucros,
Modelo do Valor dos Dividendos, Modelos dos multiplos de Vendas e outros

modelos de mdaltiplos.

* Modelos de Avaliagdo Baseados no Goodwill: Este modelo de medicéo de
desempenho das empresas, genericamente denominado como goodwill, é
apresentado na literatura, por se trata-se do valor que uma empresa possui,
que sobrepde seu valor contabil ou seu valor contabil ajustado. Schmidt e
Santos (2002, p.153), descrevem que “o Goodwill é o termo utilizado tanto nas
normas internacionais quanto nas norte-americanas, a fim de representar um
conceito similar nas normas brasileiras ao agio”. Segundo os autores, este
modelo surge na aquisicdo de investimentos avaliados pelo método da
equivaléncia patrimonial com fundamento econémico baseados em
expectativas de lucros futuros”. Assim, goodwill pode ser considerado como
um excesso de valor em um processo de avaliacdo. Muitos valores intangiveis
que compBdem o goodwill ndo aparecem na contabilidade tradicional, no entanto
contribuem com a adicdo ao valor de uma empresa. Dentro deste modelo sdo
oferecidos: O Modelo Cléssico de Medicdo, o Simplificado da Unido Europeia,
0 Indireto, o dos Peritos Contabeis Europeus, os de Compra pelos Lucros

Anuais, o de Taxa de Risco Relativo e pelo Risco Livre, e por fim;

» Modelos de Avaliagcdo Baseados em Fluxo de Caixa: Este modelo procura
determinar o valor de uma empresa pela estimativa dos fluxos de caixas que a
empresa gera e 0 que eles devem gerar no futuro e, entdo, descontam esses
valores a uma taxa condizente com o risco do fluxo. Comumente trata-se de
modelos muito aceito no mercado de consultoria financeira e também
amplamente citados e divulgados nas bibliografias que versam sobre avaliagdes

de ativos e avaliagdes empresariais.

Damodaran (2002, p.214) por exemplo, explica que “o valor de uma empresa € o
valor presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida”. Segundo o autor, 0s

modelos baseados no fluxo de caixa tém sido mais utilizados, dada a conclusdo do aspecto
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pouco cientifico dos modelos anteriormente apresentados. H4 uma consideragdo por alguns
profissionais de que os modelos de fluxo de caixa sé&o conceitualmente corretos para
avaliacOes de empresas pois para eles, as empresas sao vistas como sendo geradoras de fluxo
de caixa e seu valor é obtido pelo valor presente desses fluxos, dada uma taxa de desconto.
Trata-se, entretanto, de modelos que baseiam-se em cuidadosas previsdes, para cada
periodo, de cada item financeiro relacionado com a geracdo de fluxos de caixa
correspondentes as operacdes corporativas, como por exemplo, o valor das vendas, 0s gastos
com pessoal, 0s gastos com as matérias-primas, 0s custos e despesas administrativas, as
despesas comerciais dentre outras. Dentre os modelos utilizados pelo mercado através da
medida de fluxo de caixa sdo apresentados os seguintes: Modelos de Fluxo de Caixa Livre, 0

Modelo Equity cash flow e Modelo pelo Capital cash flow.

3.6 Diferentes Abordagens para o Célculo do EVA

Diariamente, temos informac6es pelos diversos meios de comunicagdes especializados
em negocios empresariais, sao noticiados as compras e vendas de grandes organizagfes, cujos
valores sdo muitas vezes absolutamente distintos daqueles apresentados em seu balanco
patrimonial no campo “patrimonio liquido”.

Entretanto, para que uma empresa seja avaliada, ndo envolve somente a variavel
objetiva, como exemplo os precos de acdes ou valores apresentados no proprio patrimonio
liquido, mas também o envolvimento de variaveis subjetivas, como a credibilidade no
mercado, o valor da marca da empresa, o valor social onde ela est4 inserida, o respeito ao
meio ambiente, o valor de seus produtos no mercado, dentre outros.

E notério que historicamente nos Gltimos anos haja cada vez mais negocios
assemelhados ao passado, ou seja, empresas que continuam indo na contra médo da
informacdo, sdo empresas que através de seus sOcios insistem em ndo adapta-las nos moldes
do mercado atual, com relacdo aos controles contabeis, gerenciais e principalmente no que diz
respeito a lucro e lucratividade. Desta forma, faz-se necessario que estes empresarios, de uma
maneira geral, tenham pleno conhecimento de outras formas ou de ferramentas que sejam
capazes de mensurar o real valor de suas companhias.

E oportuno lembrar que, para levantar o valor de uma determinada empresa, ha no
mercado varios modelos de avaliacdo existentes por instituicGes especializadas no ramo de

compra e venda, conforme apresentados nos paragrafos anteriores, tanto de medias ou grandes
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corporagdes, onde para a elaboracdo do projeto, detém-se somente de uma simples equagéo
matematica ou por uma metodologia criada por elas; entretanto, ndo pode-se levar em
consideracdo, como sendo as unicas ferramentas suficientes para mensurar tal valor dessas
companhias. Isto porque, as avaliacBes de entidades ou instituicdes de negdcios dependem em
grande parte, das expectativas futuras de desempenho de cada empresa perante o mercado
onde ela esta inserida, com isso os métodos e medidas disponiveis para a avaliacdo, acabam
muitas vezes por envolver um determinado grau de julgamento duvidoso.

E fato que os métodos variam muito e, frequentemente, acabam envolvendo a
realizacdo de ajustes baseados em evidéncias empiricas limitadas, ou seja, em revisdo
bibliografica. Autores como Young e O Byrne (2003, p.9) em suas obras, corroboram com

essa afirmacéo sobre o EVA esclarecendo que:

A ferramenta EVA ou a Gestdo Baseada em Valor apresenta-se com a caracterizagédo
de alguns métodos tabulados para a avaliacdo de empresas através de algumas
abordagens, usando como medidas, relatérios contabeis e gerenciais, entretanto, com
as devidas adaptacdes para o uso da ferramenta EVA.

Diante disso, quando se trata de oferecer uma abordagem de avaliagdo de uma empresa
seja ela qual for, sempre existe um proposito especifico, embora Stewart (2005) tenha
apresentado o indicador EVA, bem como sua forma de mensuracdo (abordagem esta
difundidas pelo mundo), outras abordagens também foram desde entéo.

Neste sentido, a seguir, serdo apresentadas as mais conhecidas medidas de avaliacéo
desempenho utilizadas com a metodologia EVA e as suas caracteristicas na aplicacdo, através
de conceitos levantados nos estudos de Kassai, Kassai e Assaf Neto (2002). Neles os autores

listam quatro tipos de formulagdes para o uso do EVA, sendo elas:

« EVA - formulacéo contabil do lucro liquido: A determinacdo do EVA, neste
caso, acontece com a deducdo do valor pago para remunerar 0S recursos
captados dos acionistas, também conhecido como capital préprio. Por esta
abordagem, considera-se que 0s juros pagos na captacdo de recursos alheios
(capital de terceiros) ja foram abatidos das receitas como despesas financeiras,

originando assim o lucro liquido;

« EVA - formulacdo contabil do lucro operacional: nesta concepc¢do, 0
calculo do EVA ¢ realizado com a subtracdo dos valores que remuneraram oS
recursos captados junto a terceiros, bem como o capital proprio, do lucro

operacional ou NOPAT, que pelo qual sera adaptado nesta pesquisa de fato.
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« EVA - formulacéo financeira do RROI: Neste sentido, o célculo do EVA
nesta formulacdo leva em consideracéo, a aplicacdo do percentual do RROI
(Residual Return On Investment) sobre o total dos recursos captados
(investimento total). O RROI é o spread entre a taxa de retorno de uma

empresa (ROI) menos o seu respectivo custo de capital,

« EVA - formulacdo financeira do WACC (Weighted Average Cost of
Capital): Nesta formulacdo, o EVA € trabalhado com um enfoque mais
tradicional de obtencéo valor, pois ele utiliza a deducdo do lucro operacional
(NOPAT) a parcela resultante do WACC, que expressa 0 custo médio
ponderado do capital, ou o custo de oportunidade da empresa, obtido pela

ponderacdo dos custos dos capitais proprios e de terceiros.

E importante lembrar ainda que existem outros modelos de indicadores baseados na
criacdo de valor e que sdo poucos conhecidos e procurados pelas companhias, como por
exemplo, o CFROI (Cash Flow Return On Investment), o0 SVA (Shareholder Value Added), o
AEVA (Adjusted Economic Value Added) e o REVA (Refined Economic Value Added).

O CFROI, por exemplo, € um modelo muito proximo ao do uso da taxa interna de
retorno, este sistema de medicao de valor foi criado pela empresa HOLT Value Investiment;
este modelo tem, no entanto, seu enfoque mais voltado ao uso do fluxo de caixa, do que a
criacdo de valor propriamente dita, ja o sistema SVA trata-se de um modelo desenvolvido por
Rappaport (2006) neste caso, o sistema também trabalha com fluxos de caixa futuros que
devidamente descontados, procuram identificar o valor de uma empresa.

Quanto aos demais modelos citados, AEVA e REVA sdo derivados do modelo EVA
que se pretende apresentar nesta pesquisa, onde eles procuram suprir as deficiéncias
apresentadas pelo EVA na sua modelagem original.

A seguir, na proxima secdo, estardo sendo apresentados algumas bibliografias sobre
organizagOes sociais, que aplicaram o método EVA, como meio de identificar a geracéo ou
destruicdo de valor.

Nestes estudos serd possivel perceber a deficiéncia da existéncia de trabalhos sobre
este tema, principalmente a aqueles voltados as organizagdes sociais, em especial as

cooperativas agricolas, € muito escasso.
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4 ESTUDOS SOBRE A GERACAO DE VALOR EM ORGANIZACOES
SOCIAIS

Esta revisdo da literatura abordou estudos que investigaram formas de apuracdo de
geracdo de valor econébmico, primeiramente em cooperativas agropecuarias e, em seguida, a
de outros trabalhos aplicados em outras organiza¢des consideradas também sociais como
hospitais dentre outros. Tratam-se, porém, de estudos nacionais e internacionais onde todos
eles estdo apresentados em ordem cronologica de publicacéo.

Santos (2002) realizou um estudo de caso em uma cooperativa agroindustrial de
laticinios, localizada na regido sul do Estado de Minas Gerais. Seu objetivo foi identificar e
analisar o valor econdémico gerado pela cooperativa, utilizando para isso os fundamentos da
ferramenta EVA. Especificamente, o pesquisador procurou analisar em seu estudo trés
resultados sobre a cooperativa: o primeiro foi o investimento, em seguida o financiamento de
capital de giro e, por Gltimo, a sua estrutura financeira. Entretanto, para alcancar seu objetivo,
0 pesquisador pautou-se no Modelo Fleuriet, visando fazer uma analise dindmica da gestdo
financeira da cooperativa. Os dados para pesquisa foram extraidos dos relatérios contabeis e
financeiros referentes aos exercicios de 1995 a 1999, cujas contas foram reclassificadas para
facilitar o célculo.

A metodologia Fleuriet é iniciada primeiramente pela reclassificacdo das contas
apresentadas dentro do relatorio contabil “ Balango Patrimonial”, isto é, classificando-a em
ndo circulante ou Capital de Giro (CDG), operacional ou Necessidade de Capital de Giro
(NCG) e financeiro ou Tesouraria (T). Quanto a reclassificacdo necessaria dentro do balan¢o
patrimonial. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) afirmam que essa reclassificacdo leva em conta a
realidade dindmica da empresa, ou seja, antes mesmo de estar ligada a diferentes tipos de
tomadas de decisGes por parte dos gestores (operacional - NCG, estratégica - CDG ou
financeira - T), a reclassificacdo de Fleuriet considera, primeiramente, a velocidade intrinseca
de movimentagdo de cada conta (ciclo) e sua vinculagdo com a atividade operacional da
empresa. Quanto a sua vantagem, Monteiro e Moreno (2003) descervem que essa
reclassificacdo permite interpretar as decisdes dos gestores, bem como identificar suas
consequéncias e nortear os rumos para o futuro

O célculo do EVA entretanto foi feito, considerando o Fluxo de Caixa Operacional da
cooperativa, como sendo NOPAT, o Ativo Econdmico como Capital Investido e para o Custo

Médio Ponderado de Capital foi adotada a taxa de 12% a.a., conforme a legislacdo vigente de
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n° 5764/71 que determina o valor maximo que deve ser remunerado 0s acionistas de uma
cooperativa.

Os resultados mostraram que a cooperativa destruiu valor econdmico em todos 0s
periodos analisados, ou seja, ela ndo foi capaz de operacionalmente remunerar o capital
investido por seus associados. Para o caso desta pesquisa, pretende-se partir do mesmo
principio apresentado por Santos (2002); porém, serd considerado e necessario o
levantamento de trés bases para a aplicagdo do método: a primeira delas serd o levantamento
do capital investido na cooperativa; a segunda sera o levantamento do NOPAT (Lucro
Operacional depois dos pagamentos de impostos) e, por Gltimo, o levantamento do custo
médio ponderado de capital.

Neste caso, para fazer a média entre a taxa de remuneracdo do capital (préprio e
terceiros) sera respeitada para a taxa de capital proprio a remuneracdo maxima estipulada pela
lei que rege as cooperativas a de n° 5764/7, onde taxa um percentual de remuneragéo em 12%
a.a, ja para o capital de terceiros serd usado a expressdo matematica apresentada nesta
pesquisa em paragrafos anteriores.

Geyser e Lienberg (2003) investigaram a geracdo de valor econdmico em trés
cooperativas agropecudrias da Africa do Sul, usando para isso 0 método EVA. A questio
investigada no estudo foi analisar se as cooperativas agricolas daquela regido, eram capazes
de criar valor econdmico aos seus cooperados apos a desregulamentacdo do mercado agricola
daquele pais, tendo como foco principal do trabalho, os efeitos da alta inflacdo gerada. Os
pesquisadores trabalharam com dados dos demonstrativos contabeis e financeiros referentes
aos exercicios de 1998 até o ano 2000. Ressalta-se que por se tratar de organizacGes especiais,
sem apuragdo de lucro, mas de sobras através do associativismo, foram necessérios
determinados ajustes na apuracdo das contas, para que o levantamento do EVA fosse possivel.

O célculo do Custo Médio Ponderado de Capital, por exemplo, levou em consideracédo
0 uso do modelo CAPM para obtencdo do custo de capital proprio. Para o célculo do NOPAT
por exemplo foram considerados ajustes em arrendamentos operacionais e nas despesas com
investimentos de pesquisa. Os resultados da pesquisa, mostraram que apenas uma das
cooperativas estuda foi capaz de criar valor econémico, as demais destruiram valor, ou seja,
as demais cooperativas ndo foram capazes de pagar as suas despesas, gerar sobra e agregar
valor na operacéo..

Hall e Geyser (2004) trabalharam em uma pesquisa focando como sujeito quatro

cooperativas agricolas de um espaco amostral inicial de 66 unidades instaladas na Africa do
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sul. O foco principal da pesquisa foi de examinar o valor do EVA gerado ou destruido por
elas e fazer uma relagdo com outros indicadores financeiros de desempenho econémico, neste
caso 0 uso do ROE (Return On Equity) que no Brasil € conhecido como Retorno sobre o
Patriménio Liquido e o ROA (Retorno sobre os Ativos). Para tal estudo, foram considerados
dados levantados das demonstragdes financeiras das cooperativas referentes aos exercicios
dos anos de 1998 a 2001.

No estudo, para o calculo do NOPAT, envolveu ajustes com as despesas da
cooperativa, como, por exemplo, os valores com investimentos, com desenvolvimentos e
treinamentos dos funcionérios, marketing e outras despesas diretas. Estes valores foram
amortizados e capitalizados como investimento de capital humano. Outros ajustes também
foram necessarios, como a inclusdo dos valores pagos com agios e com arrendamentos
operacionais. Para o capital investido foi calculado de maneira convencional sendo usado o
modelo CAPM (Capital Asset Price Model) para obtencdo do custo do capital proprio.

Quanto aos resultados da pesquisa, eles indicaram que houve destruicdo de valor
econbmico em todas as quatro cooperativas estudadas, embora tenham todas tido
apresentados valores positivos com relacdo & ROA e ROE. A concluséo entretanto, foi de que
os dois indicadores de desempenho mais tradicionais usados pelas empresas — ROA e ROE —
néo séo bons para informar sobre o desempenho econémico das cooperativas.

Neste sentido, para a pesquisa em questdo, os modelos ROE e ROA comparados com
a ferramenta EVA, uma vez que estas ferramentas ndo sdo apropriadas para se fazer a
medicdo do valor adicionado de uma empresa, neste caso, foram considerados modelos
totalmente descartados para a aplica¢do no sujeito desta pesquisa.

Figueiredo Neto, Mendonca e Faria (2005) realizaram um estudo de caso na
Cooperativa Agropecuaria de Sdo Gabriel do Oeste no estado de Mato Grosso do Sul,
conhecida como COOASGO. Na pesquisa, 0s autores propuseram a criacdo de um modelo de
mensuracdo de governanga em cooperativas agroindustriais, estabelecido a partir da relacéo
do Economic Value Added (EVA), com as sobras efetivamente distribuidas aos cooperados.

Inicialmente, a pesquisa fora amparada teoricamente pela Economia dos Custos de
Transacdo ou (ECT) e pela Teoria de Agency (TA) pelo qual fora o0 modelo desenvolvido
neste estudo. Os autores buscaram desenvolver um modelo de governanga que fosse capaz de
reduzir as assimetrias das informacdes entre os cooperados e 0s gestores da cooperativa e que

desta forma, pudessem contribuir com a reducédo dos custos de Agency.
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Os dados utilizados no estudo foram provenientes dos relatorios financeiros e
contabeis referentes aos exercicios de 2001 a 2003. O célculo do EVA foi feito considerando
que as sobras apuradas sob os preceitos da contabilidade de cooperativas, eram 0S recursos
gerados para a remuneracao do capital realizado pelos cooperados. Para 0 WACC (Weighted
Average Capital Cost) ou Custo Meédio Ponderado do Capital, o calculo levou em
consideracdo uma remuneracdo do capital préprio em 12% a.a., conforme limita a lei de n°
5764/71, que rege a remuneracdo maxima que uma cooperativa deve remunerar Seus
cooperados.

Os resultados da pesquisa, mostraram que a cooperativa obteve geragdo de valor
econdmico em todos os exercicios estudados, entretanto quanto ao modelo de governanca, foi
constatado que a cooperativa teve desequilibrios nos trés anos de gestdo em que absorveu
quase todas as rendas geradas pelo ato cooperativo. Vale ressaltar, que nas pesquisas
realizadas nas bases da Capes, SCIELO e BDTD- (Biblioteca Brasileira Digital de Teses e
Dissertacdes), somente fora encontrado uma Unica pesquisa que tratou de usar os métodos
(ECT e TA). Para este caso especificamente, ndo sera necessario 0 seu Uso como parametro.

Assaf Neto, Aradjo e Fregonesi (2006) realizaram uma pesquisa sobre a gestdo
baseada em valor no terceiro setor, onde neste caso o investigado foi a Fundagdo Sociedade
Benemérita de Combate ao Céncer (SOBECCan) instalada na cidade de Ribeirdo Preto no
Estado de S&o Paulo, sendo caracterizada como instituicdo de direito privado e de sem fins
lucrativos, usando para os levantamentos de dados, os relatorios contabeis e financeiros do
ano de 2003.

O objetivo do estudo foi de propor a instituicdo, uma forma de calculo com a
ferramenta EVA a fim de mostrar se a instituicdo conseguiu obter ou néo, a geragéo de valor
econbmico neste exercicio. Para isso 0 autor ressaltou que, para que pudesse fazer o
levantamento, houve a necessidade, primeiramente, de considerar alguns ajustes nos
relatérios, em virtude de se tratar de uma instituicdo ndo convencional aos parametros
empresariais conhecidos, ou seja, organizagdes empresariais voltadas ao ganho do lucro.

Desta forma, para o levantamento da apuracdo do resultado operacional da instituicdo
(NOPAT) foi considerado como faturamento o total de repasses de fontes governamentais, ou
seja, 0s repasses que referiam-se aos servigos prestados a populacdo. Neste caso, ndo foram
consideradas as doagdes e outras fontes ndo regulares que comumente acontece nas diversas
instituicdes filantropicas. Vale ressaltar, que a instituicdo em questdo, cumpre um dever do

Estado e com isso, possibilita a liberacdo de recursos do orgcamento publico que podem ser



92

redirecionados para outras necessidades basicas para a popula¢do, aumentando, assim, 0s
beneficios gerados para a sociedade.

Contudo para levantar o valor do capital proprio investido da organizacdo, foi
considerado o patrimonio liquido apresentado nos relatorios contabeis (Balango Patrimonial).
E necessario informar de que, o patrimonio liquido das instituicdes sem fins lucrativos é
chamado de Patrimdnio Social (diferente do que acontece das empresas tradicionais) e é
composto por duas contas principais: Uma é conhecida como Fundo Patrimonial e a outra
conhecida como Superavit ou Déficit Acumulado. A primeira delas é a conta equivalente ao
capital social nela, representa os recursos obtidos por doacges e investimentos em ativo
permanente (as doacgdes usadas para manter a atividade da organizacdo sdo consideradas
receitas ndo operacionais). A segunda é equivalente aos lucros e prejuizos acumulados, ou
seja, acumula os resultados obtidos na operacdo da organizacdo conforme determina a norma
do Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2004) e por ultimo e ndo menos importante, foi
adotado como custo do capital proprio usando como parametro a taxa Selic do exercicio
estudado, como sendo uma referéncia de taxa a ser fixada.

Os resultados da pesquisa entretanto, mostraram que a SOBECCan apresentou um
EVA negativo no exercicio considerado; isto significa que a fundacdo destruiu valor
econdmico, ou seja, seu resultado operacional ndo foi capaz de pagar as suas despesas e
remunerar o capital que foi investido.

Os pesquisadores argumentam que, toda organizacao que esta voltada ao atendimento
do terceiro setor, precisa urgentemente de objetivos declarados e tracados em termos de
servicos prestados ou de beneficios que pretende proporcionar a populagdo, pois para eles
estes objetivos serdo a base para as tomadas de decisbes sobre a alocacdo de recursos bem
como a sua escolha. Ainda para os pesquisadores, eles concluiram que € possivel calcular o
valor do EVA neste modelo de organizacédo de sem fins lucrativos.

Fregonesi e Slomski (2006) realizaram um estudo de caso em uma escola publica
municipal de ensino fundamental, médio e supletivo tendo ela aproximadamente 1.250 alunos
matriculados, instalada na cidade de Ribeirdo Preto no estado de Sdo Paulo, usando para isso
dados contabeis do ano de 2005. O objetivo do trabalho foi em aplicar a ferramenta de
mensuracdo de valor econdémico usado em empresas privadas (neste caso o EVA), em
instituicOes publicas, a fim de levantar o valor econdmico adicionado a curto prazo (VECP).

O estudo baseou-se no trabalho de Assaf Neto (2005), nele o autor propde a utilizagéo de uma
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equacdo adaptada para as instituicbes ndo convencionais para que se encontre o EVA, desta
forma sendo apresentada por (6);

EVA = LOP — (CMPCxINV) (6)

« EVA —Valor Econémico Adicionado

» LOP - Lucro Operacional Ajustado para a entidade.

+ CMCP- Sendo a média ponderada do valor do capital préprio e do capital de terceiro.

« INV - Investimento de capital do empreendimento, dado pelo total do ativo reduzido
do passivo de funcionamento (passivo oneroso).

Foi necessario analisar cada um destes fatores, separadamente, com o intuito principal
de adapta-los a entidades publicas. Para encontrar valor de LOP, foi utilizada a diferenca das
receitas publicas encontradas e deduzidas as suas despesas operacionais na prestacdo de
servico. Para o célculo do WACC ou Custo Médio Ponderado de Capital, foi baseado no
conceito de custo de oportunidade e por Gltimo os autores propuseram como parametros de
taxas, a Selic (taxa basica de juros da economia brasileira). Os autores informaram que o ideal
seria levantar qual o valor da taxa que realmente reflete o custo do capital empregado nas
escolas publicas, o que é um valor muito dificil de ser estimado na visdo dos autores.

Por ultimo, foi necessario o levantamento do capital investido da instituicdo (INV).
Neste caso foi considerado por eles, o valor total investido pelo Estado no ano de 2005. Por
fim, os resultados da pesquisa revelaram que a instituicio mostrou-se capaz de prestar
servigos a comunidade gerando dessa maneira um EVA positivo, ou seja, um resultado
suficiente para pagar o custo de oportunidade do capital investido pelo Governo. Ela fois
capaz de gerar em 2005 um retorno de 25% a.a sobre o que foi investido, ap6s remunerar o
capital investido pelo Governo. Em se tratando desta pesquisa, vale ressaltar, que a férmula
aplicada nela é a que mais se aproxima para calcular o valor adicionado no sujeito desta
pesquisa e que pela qual estara sendo estudada e se necessario adaptada.

Gimenes e Gimenes (2006) realizaram um estudo de caso, com o objetivo de
identificar as ocorréncias de criacdo ou destruicdo de valor econémico em uma cooperativa
agropecuaria localizada no interior do estado do Parana, argumentando que muitas dessas
cooperativas competem com empresas multinacionais que pelas quais, ja possuem um bom
posicionamento de negdcios dentro do mercado, porém em condi¢cBes desiguais de

competitividade.
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Entretanto, para mensurar o valor neste tipo de organizacdo (considerada especial)
com a ferramenta EVA, foi necessario realizar alguns ajustes nas demonstracdes contabeis
dos anos de 1999 até 2004. Portanto houve a necessidade de obter valores mais apurados com
relacdo ao capital investido (CI) e com isso poder calcular com mais precisdo o custo médio
ponderado de capital (WACC) bem como o NOPAT (Resultado Operacional Liquido)
resultados essenciais para o levantamento.

Partindo dessa premissa, para que fosse possivel levantar o calculo do NOPAT foram
levados em conta determinados ajustes, como por exemplo a excluséo de certos langamentos
apresentados no relatéorio DRE, como por exemplo: os investimentos, os gastos com
pesquisas, 0S gastos com desenvolvimento humano e as despesas de treinamentos e
marketing.

Isso foi necessario, devido ao impacto causado dessas despesas, diretamente no
demonstrativo de resultados do exercicio (DRE) apresentado, mas com beneficios ocorrendo
ao longo do tempo como efeitos de um investimento. Foram excluidos, também, os valores
ndo-recorrentes apresentados nestes relatorios, pois tratavam-se de efeitos que distorciam 0s
resultados do periodo em que tinham acontecidos e por consequentemente disso, acabariam
distorcendo a medida do EVA, estes gastos foram valores ndo-recorrentes, ou seja, gastos
com reestruturacdes, vendas de imobilizados e reavaliagdo de ativos.

Para o levantamento do WACC foi considerado uma taxa anual de 12% a.a. para a
remuneracdo do custo do capital proprio, tendo ele determinado com base na legislacdo
cooperativista vigente (Lei 5.764/71), que trata do valor maximo de remuneracao a ser pago
sobre o investimento dos cooperados.

Os resultados da pesquisa revelaram que a cooperativa destruiu valor econémico em
cinco dos seis periodos analisados. Os pesquisadores ainda consideraram que 0 bom
desempenho econdmico das cooperativas ndo € uma meta oposta a doutrina cooperativista,
pelo contrario € a condicdo para que a cooperativa possa cumprir sua missdo: prestar servicos
aos seus associados e oferecer uma melhor remuneracdo possivel sobre a sua produgdo. O
sucesso da cooperacdo somente ocorre quando o beneficio econémico auferido pelo associado
é superior ao que ele obteria de forma individual e livre no ambiente de negdcios.

Bonacim et al. (2007) elaboraram um estudo de caso no Hospital das Clinicas de
Ribeirdo Preto no estado de Sdo Paulo, ligado a Universidade de Sdo Paulo (USP). O

proposito da pesquisa foi em apresentar uma forma de célculo de geragdo de valor econémico
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em hospitais universitarios publicos, tendo como pardmetros de dados, relatorios contabeis e
financeiros dos exercicios de 2003 a 2005.

Para isso, alguns dados foram necessarios para o estudo. O NOPAT por exemplo, foi
obtido pela diferenca entre as receitas publicas e os custos da instituicdo somados as despesas
operacionais incorridas na prestacdo do servi¢o oferecido. A referéncia para o valor das
receitas operacionais foram os precos apresentados nas tabelas dos planos de salde, para 0s
diversos tipos de servicos elaborados pela Associacdo Médica Brasileira (AMB).

Como referéncia para o custo do capital, o autor propds a seguinte reflexdo: Como o
Estado investiria seus recursos se ndo existisse 0 Hospital Universitario? Desta forma, na
pesquisa, entdo, foi adotada a taxa SELIC como sendo o parametro de remuneragdo adequada
ao capital investido.

No tocante sobre o capital investido, de acordo com os fundamentos da gestdo
baseada em valor, seu total é dado pela somatéria do patrimdnio liquido com o passivo
oneroso da instituicdo. No caso dos hospitais universitarios, enquanto entidade publica, o
patriménio social acumula o investimento do Estado, realizado diretamente no ativo
permanente da organizacdo e também o superavit/déficit acumulado. Assim ha duas
possibilidades para o calculo do capital investido. A primeira é considerar o valor gasto pelo
Estado no periodo, ou seja, todo o investimento feito pelo Estado no hospital, num dado
exercicio e a segunda é utilizar o valor do passivo oneroso somado ao patriménio social,
como é proposto na sua forma convencional de célculo.

Como as duas variantes geram valores significativamente diferentes e tém significado
aceitavel, o autor resolveu utilizar as duas possibilidades de calculo no capital investido.
Desta forma ficou o seguinte: Quando considerado como um gasto do Estado no periodo, o
EVA calculado foi denominado de Valor Econdmico Adicionado a Curto Prazo (VEACP) que
representa quanto a sociedade ganha ou perde no periodo por terceirizar a prestacdo de um
servico para a entidade isolada. Quanto ao capital investido foi considerado da forma
convencional, 0 EVA calculado foi denominado de Valor Econémico Adicionado a Sociedade
(VEAS), ou seja, o valor devolvido a sociedade por ela manter o capital investido na entidade.

Os resultados do estudo apontaram que a medida com relacdo & mensuracao de valor
econémico considerado no curto prazo (VEACP), demonstrou ser sensibilizada pelos micro
direcionadores de valor ou seja, as receitas sobre as consultas, internacdes e cirurgias. E na

mensuracdo de valor a Longo Prazo (VEALP), demonstrou a existéncia de investimentos fixo
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(longo prazo) depreciados, que mesmo assim possibilitam a prestacdo de servigos & sociedade
e com isso, tem feito com que o hospital pudesse gerar valor econdémico.

Esses investimentos, caracterizados como bens de uso comum construidos pela
administracdo publica ou bens de infraestrutura, sdo contabilizados por seus valores de
aquisicdo de ativos.

Por fim, os autores enfatizaram que, de uma maneira geral, a entidade conseguiu
adicionar valor econdmico no periodo analisado e que o resultado do EVA em ambos 0s casos
foram positivos, demonstrando assim, a eficiéncia da entidade em prestar servi¢o publico de
salde a sociedade de Ribeirdo Preto/SP e regido. Outra conclusdo dos pesquisadores, é de que
0s gestores de hospitais publicos podem adaptar ou aprimorar o processo de mensuracao da
geracdo de valor econdmico, como elemento de apoio a tomada de decisdo e principalmente
pela busca de novos parceiros que compactuam a ideia filantrépica.

Ambrozini et al. (2007) realizaram um estudo de caso em um hospital universitario
publico, vinculado a Secretaria da Satde do Estado de Séo Paulo e associado a uma faculdade
de medicina do interior do Estado de S8o Paulo. O objetivo do estudo foi testar adaptacbes
das técnicas da gestdo baseada em valor propostas por Stewart (2005). Os autores adotaram,
para efeito de levantamento das receitas econémicas de entidades e instituices publicas, o
modelo conceitual de mensuragdo proposto no estudo de Fregonesi e Slomski (2006) ja citado
neste trabalho, a fim de verificar se o hospital universitario em questdo era capaz de gerar
valor econdmico no longo prazo para a sociedade. Os dados usados no estudo foram os
valores apresentados em relatérios contabeis do DRE-Demonstracdes de Resultado do
Exercicios dos anos de 2003 a 2005.

Para a aplicacdo da equacdo do EVA, foi usado para o calculo, a formula apresentada

no trabalho de Assaf Neto (2005) e ja comentada neste capitulo, como segue abaixo (7) :

EVA = LOP — (CMPC x CI) (7
Onde:

» EVA —Valor Econdmico Adicionado;

* LOP — Lucro Operacional Ajustado para a entidade;

+ CMCP- Sendo a média ponderada do valor do capital proprio e do capital de
terceiros;

» CIl — Capital Investido no empreendimento.

Para encontrar os valores apresentados na equagédo acima, foi necessario adaptar para o

levantamento os dados que foram calculados e apresentados para as institui¢cdes e entidades
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publicas. Foi considerado entdo que, para o valor de LOP, o conceito do lucro operacional dos
hospitais universitarios (HU), ficou definido a diferenca entre a receita econémica
(quantidade de servigos prestados multiplicado pelos respectivos valores da tabela AMB) e 0s
custos e despesas incorridos para oferecer o0 servigo ao usuario.

O préximo componente do EVA a ser definido na pesquisa foi o Custo Médio
Ponderado do Capital (CMPC). Para isso, 0s autores observaram como o Estado investiria o
recurso se ndo o destinasse aos HU. Baseado no conceito de custo de oportunidade,
propuseram o0 uso da taxa basica de juros da economia brasileira determinada pelo Sistema
Especial de Liquidagéo e de Custodia conhecido como SELIC (2003).

Neste caso as taxas consideradas em cada ano foram a seguinte: para o ano de 2003 foi
considerado uma taxa Selic de 23,62% a.a., para o ano de 2004 o percentual considerado foi
de 16,19% a.a. e para 0 ano de 2005 19,12% a.a. Obviamente segundo os autores, o ideal seria
0 desenvolvimento de um estudo que pudesse buscar uma taxa que realmente pudesse refletir
0 custo de capital dos hospitais baseado no modelo de precificagéo de ativos (Capital Asset
Pricing Model, - CAPM), inclusive com a tentativa de desenvolvimento do fator de risco,
denominado beta (B). Entretanto, por se tratar de um estudo muito dificil de se levantar, os
autores optaram em adotar a taxa SELIC na sua forma simplificada.

O ultimo componente para o levantamento do EVA, foi o valor do o capital investido
(CI). O investimento pode ser dado pela soma do patriménio liquido com o passivo oneroso
da instituicdo. No caso dos hospitais universitarios, enquanto entidade publica, o patriménio
social acumula o investimento do Estado realizado diretamente no ativo permanente da
organizacao e o superavit/déficit acumulado. Assim, permite apresentar duas possibilidades: a
primeira seria utilizar o gasto do Estado no periodo, ou seja, todo o investimento feito pelo
Estado no HU em um determinado ano, resultando no valor adicionado pela entidade na
prestacdo do servico publico por periodo; a outra, seria utilizar o valor do passivo oneroso
somado ao patrimonio social como é proposto no EVA original. Como as duas possibilidades
geram valores com significados diferentes, os pesquisadores acharam melhor entéo, adotarem
os dois valores para os calculos.

Sendo assim, o resultado originado da primeira possibilidade (gasto do Estado no
periodo) foi considerado como o valor econdmico adicionado de curto prazo (VEACP) ou
seja, representa o quanto a sociedade ganha (ou perde) no periodo por “terceirizar” (delegar
uma obrigacgéo do Estado para terceiros) a prestagcdo de um servico para uma entidade isolada.

O segundo resultado foi considerado como o valor econdmico adicionado para a sociedade
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(VEAS), isso ¢, representa o valor devolvido para a sociedade por ela “deixar” o capital
investido na entidade. Neste sentido, o estudo revelou como resultado que o valor econdémico
adicionado a curto prazo (VEACP) pela entidade apresentou de maneira positiva. Essa medida
de valor proposta indicou que a sociedade estd obtendo um retorno superior ao custo de
oportunidade do capital investido, ou seja, o hospital esta construindo valor econdémico
adicionado a sociedade (VEAS) e, consequentemente, contribuindo para o bem estar social
dela.

Souza Filho (2007) realizou um estudo de caso em uma cooperativa de avicultores
instalada no interior do Estado de S&o Paulo, propondo para isso uma aplicagcdo conjunta do
sistema de custeio baseado em atividades (ABC) com o indicador EVA. Os dados levantados
para a pesquisa foram obtidos através dos relatorios das demonstracbes financeiras e
contabeis dos exercicios de 2001 a 2005. Foram também usados como levantamentos de
dados, as entrevistas realizadas com os gerentes das unidades, chefes e subchefes.

Para o Célculo do EVA, foi considerado como capital investido a forma convencional
ja apresentada nesta secdo, ja o valor do WACC foi levado em conta um custo de capital
préprio de 12% a.a., conforme prevé o paragrafo 3° do Art.24 da Lei 5.764/71 sobre a
remuneracdo maxima do capital & cooperados. Por Gltimo, para a apuracdo do NOPAT foi
levado em consideracdo 0s gastos com as pesquisas, 0 marketing e os treinamentos dos
funcionérios que neste caso fossem tratados como investimentos de capital humano e ndo
como despesas ou custos, como estava apresentado nos relatorios originais.

Os resultados do estudo revelaram que a cooperativa foi capaz de gerar valor
econdmico em todos os exercicios analisados. Também observou-se que a aplicacdo conjunta
do custeio baseado em atividades com a ferramenta EVA se mostrou factivel sem grandes
dificuldades de adaptacdo dentro das unidades operacionais da cooperativa. A conclusdo do
trabalho apontou que com a aplicacdo conjunta dos dois sistemas de mensuracdo (ABC e 0
EVA) na cooperativa, podem contribuir para melhoria da transparéncia quanto ao uso do
capital e, principalmente, para a melhoria do desempenho operacional em termos de custos e
de gerenciamento do seu mix de produtos voltado a criacdo de valor.

Uliana e Gimenes (2008), realizaram um estudo sobre amostras de 64 cooperativas
agropecuarias distribuidas em oito estados brasileiros. O objetivo do trabalho foi de identificar
a ocorréncia de criacao do valor econdémico nos exercicios de 1999 a 2004. Desta forma, para
o calculo do EVA, foi determinados alguns ajustes considerados sobre os valores e contas

constantes nos relatdrios financeiros e contabeis dessa organizacao. Neste sentido, a apuragéo
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do NOPAT levou como determinacdo de que despesas com 0s treinamentos dos cooperados,
com marketing e propaganda que fossem tratadas como investimentos de capital humano e
ndo despesas diretas, valendo ressaltar que este meio de levantamento foi também apresentado
na pesquisa de Souza Filho (2007), ja apresentado nesta secéo.

O capital investido foi apurado de forma convencional e o custo do capital proprio foi
adotado como referéncia a taxa de 12% a.a. com base no limite maximo remuneracéo sobre o
capital investido pelos cooperados, estabelecido pela lei das cooperativas de n°® 5.764/71, ja
apresentado nesta secdo em outros levantamentos bibliograficos sobre a aplicacdo do EVA.

Os resultados da pesquisa mostraram que as cooperativas foram destruidoras de valor
econdmico nos anos iniciais do periodo de 1999 a 2002 e geradoras de valor nos dois Ultimos
anos, ou seja, de 2003 e 2004; contudo, os pesquisadores deixaram claro que ndo conseguiram
identificar no estudo quais foram as causas deste comportamento, carecendo, assim, mais
estudos aprofundados para se levantar a causa deste problema.

Tupy et al. (2011) realizaram uma pesquisa com o proposito de calcular a geragédo de
valor econébmico gerado em trés cooperativas de laticinios, localizadas na regido de
Araraquara no interior do estado de Sdo Paulo e com isso, destacar a importancia deste
indicador de desempenho, para a gestdo de valor (proposta similar a deste estudo) para este
modelo de organizacéo.

Para este fim, os autores trabalharam com dados apresentados nos relatorios contabeis
e financeiros referentes aos exercicios dos anos de 1999 4 2002. Os autores seguiram um
método simplificado de adaptacdo do lucro liquido para apuracdo do EVA, conforme é

apresentado na equacéo abaixo (8):

EVA=LL-(CCPxPL) (8)
Onde:

« EVA é o valor econémico gerado;
« LL € o lucro liquido do exercicio, considerado como as sobras do resultado da
cooperativa;
« CCP é o custo do capital proprio;
« PL é o patriménio liquido.
Para que fosse apurado o EVA das cooperativas selecionadas, foram necessarias
inicialmente fazer algumas adaptacdes e consideracOes a respeito dos valores apresentados
nos relatorios da organizagdo, da mesma forma que foram necessarios em outros estudos ja

descritos anteriormente nesta secao.
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A primeira delas foi de considerar as despesas com treinamentos dos cooperados e
com marketing, tratando-as como investimento de capital humano. Em seguida, foi encontrar
o0 custo médio ponderado de capital das cooperativas (CMPC); para isso, foram considerados
dois parametros: o primeiro foi com os rendimentos médios apresentados pela caderneta de
poupanca que eram de 6% a.a., j& descontada a TR (Taxa Referencial) e o segundo, foi usar a
NTN-B (Nota do Tesouro Nacional — Série B), ideal para formar poupancga de médio e longo
prazo, descontando a variacdo do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo),
onde especificamente para este estudo nao sera usado como parametros para o levantamento
do EVA.

Os resultados do estudo mostraram que com relagdo a remuneragdo de 6% a.a,
somente a cooperativa B gerou valor econdmico no periodo, ou seja, o retorno sobre o capital
investido na cooperativa foi menor do que a rentabilidade desse capital, caso o mesmo
estivesse aplicado em caderneta de poupanca. Entretanto, ao comparar o custo de capital
ponderado de 10,16% com a nota (NTN-B) apenas a cooperativa A conseguiu gerar valor
econémico no periodo analisado, por ultimo a cooperativa C perdeu valor em 1999, 2000 e
2002, e adicionou valor apenas no ano de 2001.

Azevedo Junior (2012) realizou um de estudo de caso na Fundacdo de Apoio do
Instituto Federal do Rio Grande do Norte (IFRN). O objetivo do trabalho foi apresentar uma
forma de se apurar o EVA em uma instituicdo de ensino publica, adaptada as suas
peculiaridades. O estudo baseou-se em relatérios contdbeis e de documentos internos
gerenciais referentes aos exercicios de 2010 e 2011.

Para o célculo do EVA o autor partiu da premissa de conhecer trés valores essenciais
para o levantamento: o primeiro tratou-se do CMPC (Custo médio Ponderado de Capital), o
segundo o INV (Investimento) e por Gltimo, o ROI (Retorno sobre o Investimento).

Para o levantamento da pesquisa 0 autor partiu do uso da seguinte expressdo

matematica, adaptada de Stewart (2005) e dada a seguir (9):

EVA = (ROl - CMPC) X INV 9
Onde:

« EVA é o valor econébmico gerado;

« ROI: Retorno sobre o Investimento;

« CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital €;
* INV: Investimento.
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Para o CMPC foi considerada apenas a taxa Selic (j& apresentada em paragrafos
anteriores como parametros), uma vez que a organizagdo tinha nivel zero de endividamento
na ocasido. Para o levantamento do valor do capital investido (INV) foi considerado o total do
ativo reduzido pelo passivo de funcionamento, ou seja, 0 passivo oneroso, e por ultimo o
autor considerou como ROI o total das receitas operacionais recebidas no periodo; deduzindo,
em seguida, o valor dos custos das despesas e dos impostos pagos pela organizagdo. Ainda no
que tange as receitas, elas foram levadas em consideragédo todas as entradas (recebimentos) de
convénios que foram firmados pela instituicdo naquele periodo.

Os resultados do estudo considerou duas avaliagdes acerca das demonstragdes: uma
com dados originais e a outra com dados da Gestdo Baseada em Valor. Para 0 primeiro caso,
foi constatado que as receitas ndo acompanharam a evolucdo dos custos da instituicdo,
embora em 2011 a instituicdo tenha apresentado um resultado de déficit. O célculo do EVA
para os anos de 2010 e 2011 foram negativos, desta forma destruindo valor econémico.
Quanto a segunda consideracdo (Gestdo Baseada em Valor), os resultados foram bem
superiores tanto para 0 ROl como para 0 EVA. Ambos apresentaram resultados positivos,
desta forma gerando valor adicionado. Por fim, o estudo concluiu que a entidade necessita de
mudancas em gestdo estratégica urgentemente, a fim de que melhore a captacdo de recursos
dentro da instituicéo.

Pereira et al. (2013) realizaram um estudo de caso no bloco da Saude da Vigilancia
Epidemioldgica da Secretaria Municipal de Patos de Minas, no estado de Minas Gerais. O
objetivo do estudo foi analisar se a instituicdo em questdo criava ou destruia valor econdmico
com as atividades daquela secdo especifica. Para isso, 0s autores tiveram que amparar-se
primeiramente na obra de Slomski (2001) que tratava sobre 0 modelo adequado de analise de
levantamentos de receitas econémicas (RE) aplicados em organizagdes publicas, como é o
caso. Os dados financeiros e contabeis coletados pelos pesquisadores foram do ano de 2010.
Para efeito de levantamento do célculo do EVA, houve a necessidade de realizar alguns
ajustes nestes relatorios contébeis a fim de que pudessem obter os dados de trés componentes
necessarios para o estudo. O primeiro deles o valor de LOP (Lucro Operacional), em seguida
0 CMCP (Custo Médio Ponderado de Capital) e por ultimo, o valor do INV (Investimento).
Sob a orientacdo do estudo de Bonacin (2006) foi considerada para o LOP a diferenca
encontrada entre a RP (receita publica) e os custos operacionais (despesas); ja para encontrar
0 CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital) considerou-se o custo de oportunidade do valor

do servico que o cidaddo desprezou quando utilizou o servico publico, usando como
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referéncia a taxa SELIC; por ultimo, o valor do investimento (INV) foi considerado o valor do
patrimonio social espelhado no investimento do estado e apresentado no balanco patrimonial
da instituicéo.

Dois valores de EVA foram levantados neste estudo, o primeiro foi VEACP — Valor
Econdmico Adicionado a Curto Prazo, que refere-se aos gastos efetuados pelo Estado no
periodo, ou seja, representa o quanto a sociedade ganha ou perde por terceirizar a prestacdo de
um servico para uma entidade isolada. O segundo é o VEAS — Valor Econdmico Adicionado
a Sociedade, que significa o quanto representa o valor devolvido para a sociedade por ela
“deixar” o capital investido na entidade.

Os resultados do estudo foram apresentados na demonstracdo do Resultado
Econdmico, nele foi evidenciado um superavit para a instituicdo sinalizando que a entidade
publica foi gerenciada eficazmente. Por fim, tanto o Valor Econémico Adicionado & Curto
Prazo (VEACP) como também para o Valor Econdmico Adicionado & Sociedade (VEAS)
ambos evidenciaram que o 6rgdo gerou economia de escala e retorno superior ao custo de
oportunidade do capital investido pelo cidaddo, maximizando assim o bem estar da
coletividade, ou seja, a instituicdo apresentou um EVA positivo em quaisquer resultados,
tanto no (VEAS) como no (VEACP) significando que ela, obteve geracéo de valor econdmico
na sua gestao.

Dentre as pesquisas e/ou estudos identificadas e relacionadas nesta secéo, tanto as
nacionais guanto internacionais, foram poucas as produc@es focadas no céalculo do EVA em
cooperativas de um modo geral, como também em outros modelos de organizacao.

Neste caso, é apresentado, a seguir, resumidamente e em ordem crescente de
publicacdo, o0s estudos que foram aplicados ou adaptados a ferramenta EVA em outros
modelos de organizacOes especiais que pelos quais ja foram detalhados em paragrafos
anteriores.

Vale ressaltar que o quadro 3 abaixo apresenta somente oito (8) trabalhos sobre a
aplicacdo e/ou adaptagdo da ferramenta EVA no ambiente cooperativista, observe que deste
total, somente cinco (5) trabalhos foram elaborados sobre o EVA no Brasil durante a
pesquisa, e 0 restante em ambientes internacionais. Toda pesquisa no quadro estd em uma
temporalidade de 2002 até 2011. Desta forma indicando que sdo poucos 0s estudos
preocupados em relatar o comportamento de uma ferramenta da area financeira dentro de um
ambiente cooperativista, que em outrora foi tdo importante para 0s mundos dos negocios na
década de 90.
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Quadro 3- EVA aplicados em segmentos cooperativistas.

EVA aplicado Local do Estudo Autores e/ou pesquisadores do Ano Resultado da
Cooperativas: projeto Public. Pesquisa
Agropecudria Minas Gerais Ercilio Santos 2002 Destruiu Valor
Agropecudria Africa do Sul Geyser e Lienberg 2003 Destruiu Valor
Agricola Africa do Sul Hall e Geyser 2004 Destruiu Valor
Agropecuéria | Mato Grosso do Sul | Figueiredo Neto, Mendonga e Faria 2005 Adicionou Valor
Agropecudria Parana Gimenes e Gimenes 2006 Destruiu Valor
Avicola Sdo Paulo Souza Filho 2007 Adicionou Valor
Agropecudria Vérios Estados Uliana e Gimenes 2008 Destruiu Valor
Laticinio S&o Paulo Tupy et al. 2011 Adicionou Valor

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Como pode ser observado no quadro 3 acima, poucos foram os trabalhos que estavam
relacionados diretamente com pesquisas voltadas especificamente para o estudo do EVA em
cooperativas agricolas. Vale ressaltar que as pesquisas tedricas levantadas nesta pesquisa,
foram realizadas nas bases eletronicas da SciELO- (Scientific Electronic Library Online), na
CAPES - (Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior) e nas bases de
dados da BDTD — (Biblioteca Digital de Teses e Dissertacdes). Desta forma, somente 01
(um) trabalho estava envolvido diretamente com cooperativas agricolas, as demais pesquisas
estavam voltadas para cooperativas agropecudrias, avicolas e laticinios.

Dos resultados acimas apresentados com relacdo ao EVA, somente 03 (trés)
conseguiram adicionar valor em seus exercicios, contudo, as demais destruiram, ou seja, elas
ndo foram capazes de pagar todas as suas despesas operacionais das organizacGes e em
seguida remunerar o capital aplicados aos associados, indicando dessa maneira que estas
organizag0es estdo defasadas na geracéo de valor adicionado.

Na sequéncia, é apresentado no quadro 4, outros trabalhos levantados sobre a aplicacdo
do EVA, mas em outros modelos de organizagdes especiais, e que também foram detalhados
suas pesquisas nesta secao.

Observa-se entdo de que dos trabalhos levantados no Brasil de um total de 6 pesquisas, 4
(quatro) estdo em estados paulistas, 1 (um) e no estado do Rio Grande do Norte e 01 (um) no

estado de Minas Gerais, mais especificamente na cidade de Pato de Minas.


https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&sqi=2&ved=0ahUKEwivreKU47fMAhVJ7R4KHS6DCggQFggmMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.scielo.org%2F&usg=AFQjCNEnNAurIe91oKP97ilFH9ltH9ncGA&bvm=bv.121070826,d.dmo
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Quadro 4 - EVA aplicados em outros tipos de organizacfes especiais

EVA aplicado em Local do Autores e/ou pesquisadores do Ano Resultado da
Cooperativas: Estudo projeto Public. Pesquisa

Fundacéo de Combate ao

Cancer Ribeirdo Preto | Assaf Neto, Araljo e Fregonesi 2006 Destruiu Valor

Fregonesi e Slomski

Escola Pdblica Municipal | Ribeirdo Preto 2006 Adicionou Valor

Hospital das Clinicas Ribeirdo Preto Bonacin et al. 2007 Adicionou Valor
Hospital Universitario Interior de SP Ambrozini et al. 2007 Adicionou Valor
Instituto Federal Rio Gde Norte Azevedo Junior 2012 Adicionou Valor
Vigilancia Sanitéria Pato de Minas Pereira et al. 2013 Adicionou Valor

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A partir dos resultados apresentados acima sobre o EVA nestes outros modelos de
organizagOes sociais, nota-se que somente 1 (uma) ndo foi capaz de adicionar valor sobre as
suas operac0Oes, as demais apresentaram resultados positivos de geracao de valor econémico.

Sendo assim, observando os resultados de maneira geral, pode-se dizer de que estes
modelos de organizacBes sociais estdo muito preocupados com o andamento das suas
instituicOes e que para isso estdo melhorando seus sistemas de informacbes e ainda
conseguindo gerar valor em suas operacgdes, ou seja, conseguem pagar todas as suas despesas
operacionais e ainda remunerar a sociedade ou 0s sécios sobre o capital que € investido, bem
diferente dos resultados apresentados das cooperativas da tabela anterior, onde a maioria delas
ndo conseguiram remunerar seus associados sobre o capital investido.

Por fim, ao relacionar todos esses levantamentos com relagéo a agregacdo de valor
econémico ou destruicdo (ou seja, capaz ou ndo de pagar os investidores e remunerar ainda o
capital investido) € notorio observar que estes modelos de organizacdo, conforme ja
comentados por alguns pesquisadores dentro deste trabalho, necessitam urgentemente de
modelos ou métodos de mensuracdo e de organizacdo, capazes de orientar os futuros
investidores (no caso das cooperativas agricolas) e pela contribuicdo da pesquisa a demais
interessados.

A partir daqui, nos préximos paragrafos da secdo seguinte, estardo sendo apresentados
a forma como a pesquisa foi realizada, bem com as ferramentas que foram aplicadas em seu
levantamento.

Vale ressaltar que, o fato relevante que distingue este modelo de célculo para 0s

demais apresentados nos paragrafos anteriores é: este estudo esta voltado a atender somente
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cooperativas agricolas de grande porte e em segundo, a maneira aqui proposta foi em primeiro
momento fazer estas aplicacdes usando como base os relatorios originais sem 0s ajustes
necessarios para este modelo de organizacdo e em seguida aplica-lo novamente, s6 que agora
com algumas simulagdes de variacdes de impactos para que em seguida possa ser feito uma

comparacdo das duas situacoes.
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5. ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo estdo apresentadas a classificacdo da pesquisa, as etapas e
procedimentos que foram desenvolvidas, além disso ocorre a caracterizagdo da amostra, nela
também foram abordados alguns aspectos relevantes sobre os procedimentos de pesquisa
realizados através das coletas e analise dos dados, bem como sobre o tratamento desses dados

e a ferramenta de apoio que foi utilizada na pesquisa.

5.1 Classificacdo da Pesquisa

A pesquisa aqui desenvolvida € classificada como de natureza aplicada, uma vez que
ela pode gerar conhecimento aplicdvel em situacdes da pratica de gestdo de determinados
tipos de organizagdo, em especial as cooperativas agricolas, sujeito desta pesquisa. A este
respeito, Gil (2002, p.10) colabora afirmando que “a pesquisa quando de natureza aplicada
tem como objetivo principal de gerar conhecimentos para aplicacdes e praticas, dirigidos a
solucdo de problemas especificos”.

No caso desta pesquisa especificamente, a aplicabilidade foi em possibilitar que
organizacbes ndo econémicas no sentido convencional (tradicional), como é o caso das
cooperativas agricolas, possam utilizar de um importante indicador de desempenho
econdmico para nortear a sua gestéo, neste caso, a ferramenta EVA.

A abordagem adotada foi a qualitativa. Para Richardison (2007, p.16) o autor
descreveu em seu estudo de que investigaces qualitativas sao aquelas utilizadas em situacdes
complexas e particulares, e que buscam descrever estas complexidades através das analises e
interacdo de certas variaveis, como também a compreensdo dos processos dinamicos de
grupos sociais e principalmente a contribuicdo com a mudanca de determinados grupos que se
dispdem de poucas informacdes. A abordagem aqui se justifica, pelo fato dela buscar entender
uma determinada situacdo em que se dispde de poucas informaces, neste caso a aplicacdo do
método EVA em organizacBes especiais como as cooperativas agricolas e que na literatura
existente € pouco apresentada.

O procedimento aplicado entretanto envolveu primeiramente uma pesquisa
bibliogréafica. Para Marconi e Lakatos (2006, p.271), “a pesquisa bibliografica ¢ um apanhado
geral sobre os principais trabalhos ja realizados, revestidos de importancia, por serem capazes

de fornecer dados atuais e relevantes relacionados com o tema escolhido”. Para eles o estudo
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da literatura pertinente, pode ajudar a planificar o trabalho e representa uma fonte
indispensavel de informagdes, podendo até orientar inicialmente na formulac&o do problema e
na definicdo de hipoteses, proposicdes e outras variaveis. O segundo procedimento da
pesquisa esta relacionado a modelagens. Segundo Passos e Venecian (2014), os autores
descrevem que pesquisa que usam como procedimentos modelagens, sdo pesquisas que
pretendem pautar-se na utilizacdo de modelos que representem uma situagéo real, neste caso
especifico o uso de simulacdes com dados reais retirados dos relatorios contabeis do sujeito
da pesquisa.

Ainda segundo os autores, procedimento com modelagens, poderdo ser usados
também em modelos que podem apresentar-se como protétipos ou como modelos
matematicos, os quais poderdo prestar solucdes analiticas ao caso, como por exemplo um
modelo de regressdo ou a simulacdo, permitindo assim, reconstituir a rotina funcional de um
dado sistema real.

Para Passos e Venecian (2014), no caso especifico dos estudo das éareas das
engenharias, a adocdo da técnica de simulacdo tem trazido muitos beneficios tais como:

— (a) a previsao de resultados na execucdo de uma determinada acdo;

— (b) a reducdo de riscos na tomada deciséo;

— (c) a identificacdo de problemas antes mesmo de suas ocorréncias;

— (d) a eliminac&o de procedimentos em arranjos industriais que ndo agregam valor a

producdo;

— (e) a realizacdo de anélises de sensibilidade;

—(f) a reducdo de custos com o emprego de recursos (mado-de-obra, energia, agua e

estrutura fisica) e;

— (g) a revelacdo da integridade e viabilidade de um determinado projeto em termos

técnicos e econémicos.

O objetivo desta pesquisa é explicativo, pois é proposto um método que permite
calcular o valor econémico adicionado ao capital investido em cooperativas agricolas em um
determinado exercicio, levando-se em conta 0s varios elementos que afetam sua geracdo. Para
Lakatos e Marconi (2001), as autoras descrevem que este tipo de pesquisa visa em
principalmente estabelecer relagbes de causa-efeito por meio da manipulacdo direta das
variaveis relativas ao objeto de estudo, buscando identificar as causas do fendmeno.
Normalmente, é mais realizada em laboratério do que em campo, neste caso, sera através de

levantamento de relatorios contabeis auditados e disponiveis em ambiente virtual.
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Portanto, a pesquisa explicativa visa identificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fendmenos, ela aprofunda o conhecimento da realidade
porque explica a razdo, ou seja, 0 “porqué” das coisas. Contudo, quando realizada nas
ciéncias naturais, requer o uso do método experimental ja nas ciéncias sociais, requer o uso do
método observacional (TURRIONE; MELLO,2012).

Vale ressaltar que nesta pesquisa, o diferencial a ser levado em consideragdo sera a
aplicacdo da metodologia EVA em somente uma cooperativa agricola de grande porte, isto
porque esta cooperativa possui uma grande responsabilidade na geracdo de empregos e

principalmente na produgdo de alimentos na regido onde esta inserida.

5.2 Etapas da pesquisa

Os procedimentos desta pesquisa foram realizados em cinco etapas:

— (I) A primeira tratou-se de um pesquisa bibliografica;

— 11) a segunda na concepcao do método de calculo;

— (1) a terceira etapa foi a pesquisa documental;

— (IV) a quarta etapa foi a aplicacdo do método de calculo proposto sem as variagdes
com simulagoes e;

— (V) Por ultimo a aplicacdo do Método EVA com as simulagdes projetadas.

Logo abaixo no quadro 5, é apresentado em detalhes os procedimentos que foram

adotados em cada etapa da pesquisa.

Quadro 5 -Etapas e 0s Procedimentos da Pesquisa

Etapas da Pesquisa Procedimentos Adotados na Pesquisa

Revisdo dos aspectos conceituais e histéricos sobre cooperativas, em
especial, cooperativas agricolas

Reviséo dos aspectos tedricos sobre geracéo de valor econdmico e célculo
de EVA

I. Pesquisa Bibliografica — - < —
Revisdo de estudos que relacionem geragdo de valor econdémico com

cooperativas agricolas e outros modelos de organizacfes sociais.

Revisdo dos estudos sobre a geracéo de valor em cooperativas Agricolas.
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I1. Concepgéo do método de
célculo

Levantamento dos beneficios financeiros e econémicos gerados pelas
cooperativas aos cooperados

Identificacdo das variaveis criticas para o procedimento de calculo do EVA

Identificacdo dos relacionamentos entre as variaveis criticas e de como
podem ser tratadas

Proposicdo dos ajustes necessarios para o calculo de EVA, por se tratar de
organizacgdo social.

I11. Pesquisa Documental

Levantamento de dados com os relatérios financeiros e contabeis da
cooperativa (Balango Patrimonial, Demonstracdo de Resultados e
Demonstragao das Mutagdes do Patriménio Liquido).

Identificacdo do plano de contas critico para o calculo do EVA

Levantamento de dados de mercado envolvidos nas operagdes das
cooperativas

IV. Aplicacdo do método de
calculo proposto

Calcular o EVA para a cooperativa com os dados dos relatérios contabeis e
com os ajustes dos dados devido ser um organizacdo social

Analisar os dados levantados, se gerou ou destruir valor com os valores
originais.

Tecer consideragdes criticas sobre os resultados obtidos, & luz das teorias e
conceitos envolvidos.

V- Aplicacdo do Método EVA
com as varidveis de impactos
projetadas

Calcular o EVA para a cooperativa agora com a aplicacdo das simula¢des
de impactos sugeridas na pesquisa.

Analisar e comparar os resultados obtidos com as varidveis e simulagdes
sugeridas para 0 método, usando os dados do EVA levantando
originalmente com os relatdrios ajustados da cooperativa.

Tecer consideragdes criticas sobre os resultados obtidos com os exercicios
estudados da cooperativa.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2015)

5.3 Aplicacdo do Método de Calculo Proposto

A aplicacdo do modelo de calculo proposto foi feita em uma (1) cooperativa agricola

conhecida como CASUL- Cooperativa Agraria dos Cafeicultores do Sul do Estado de S&o

Paulo, instalada no interior do estado. Esta cooperativa foi selecionada pelo critério da

acessibilidade. Neste sentido Gil (2002,p.25) nos apoia conceituando que “A acessibilidade

refere-se as barreiras existentes para a coleta de informacdes”
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E importante ressaltar que, por ter envolvido informacdes financeiras, duas barreiras se
apresentaram durante a pesquisa: A primeira delas é com relagdo aos levantamentos das
informacdes do sujeito da pesquisa, onde normalmente sdo dados imprecisos ou inexistentes,
principalmente em se tratando deste modelo de organizacgéo social e a segunda barreira, € que
as cooperativas de uma maneira geral as consideram muitas das vezes sigilosas.

Por estas duas razdes, foi que a escolha dos casos ficou restrita somente aquela
cooperativa que tivesse relatdrios financeiros e contdbeis razoavelmente organizados e
auditados e cujos gestores ndo se oponham a fornecé-los. Este foi o caso especifico da
cooperativa CASUL, que disponibilizou suas demonstracdes e balancos diretamente no site da
cooperativa, atendendo dessa maneira a orientacdo e solicitagdo das instituicdes fiscalizadoras

federais a respeito das organizacdes sociais, no caso as cooperativas agricolas.

5.3.1 Fonte e Coleta de Dados

Foram utilizados na pesquisa dados secundarios. Segundo Malhotra (2001,p.28),
“tratam-se de dados ja coletados para problemas que ndo sdo os da pauta”, ou seja, Sdo as
informacdes que ndo sdo apresentadas nos relatorios contabeis, como por exemplo, banco de
dados da internet, indices e outros relatorios escritos. As vantagens desse tipo de dados sdo
por diversos motivos, por exemplo, o baixo custo monetério e de tempo e o processo de coleta
neste caso torna-se rapido e facil, pois ja estdo disponiveis em ambientes confiaveis e
fiscalizados.

Foram utilizados também na pesquisa, os dados internos referentes & propria
organizacdo pesquisada e também os dados externos, gerados por fontes externas a
organizacdo, como por exemplo: os materiais referente a publicacdo a respeito da cooperativa,
noticias de seu comportamento financeiro e de principalmente do mercado onde ela esta
inserida.

Observa-se em secdo especifica do trabalho, que todos os dados foram levantados
referentes as demonstracdes contabeis e financeiras da cooperativa Casul entre os anos de
2014 e 2015, bem como dados de mercado de negocios, como cotagdes de produtos, insumos
agricolas dentre outros. As demonstracfes entretanto, foram as contabeis e financeiras,
devidos destas informacOes terem sidos todas auditadas e de tornadas publicas como parte das

obrigagdes de prestacdo de contas das cooperativas de grande porte como € o caso.
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Ja para os dados de mercado destas organizagdes, foram informacfes coletadas,
organizadas e divulgadas por instituicbes especificas do setor, como o Ministério da
Agricultura Pecuaria e Abastecimento (MAPA,2014), a Empresa Brasileira de Pesquisas
Agropecuérias (Embrapa), a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), o Instituto Brasileiro
de Geografia e Pesquisa (IBGE), o Sistema Integrado de Produtos e Estabelecimentos
Agropecuarios (Sipeagro) dentre outros.

Reforca-se que, todos os dados apresentados na pesquisa foram coletados de fonte
original e aberto ao publico, por ter melhor precisdo e confiabilidade das informacdes, estes
dados foram coletados do balango patrimonial e da demonstracdo do resultado do exercicio
(DRE) mais recente da cooperativa, neste caso 0os anos de 2014 e 2015 contido dentro do
relatorio anual da organizacdo escolhida.

Em suma a fim de que fique claro, o relatério anual das empresas (quando auditados e
disponiveis) apresenta entre das mais diversas finalidades, principalmente o objetivo de
informar aos donos do negdcio sobre como anda a governanca corporativa da organizacgao de

forma igualitaria, ética, transparente e responsavel.

5.3.2 Preparagéo dos Dados da Amostra

Segundo Malhotra (2001,p.5) “o processo de preparacdo dos dados é de torna-los
pronto para serem analisados, de uma maneira organizada e clara”, nesse sentido a preparacao
passou pelas seguintes etapas de preparacdo:

a) Edicéo: Nesta etapa a revisdo dos demonstrativos foram realizadas visando a

conferéncia dos dados e pelo aumentar precisdo dos dados levantados;

b) Codificacdo: Teve como objetivo despois de conferido e organizados, a atribuicéo

um cbdigo nos demonstrativos contabeis (DRE) e também no BP (Balanco

Patrimonial) de forma que pudesse estar padroniza-lo de acordo com as suas

caracteristicas;

c) Transcricdo: Neste caso, os dados ja identificados e padronizados foram

transferidos para uma outra planilha estruturada em Excel.

d) Limpeza de Dados: Esta tltima etapa teve como proposto em fazer os ajustes

necessarios nos demonstrativos e balangos, a fim de que pudessem se adequarem ao

modelo totalmente estruturado e organizado para a pesquisa.
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Reforca-se de que neste trabalho todos os dados brutos coletados inicialmente dos
relatérios contébeis, como a Demonstragdo de Resultado (DRE) e o Balango Patrimonial
(BP), foram retirados do ambiente virtual da cooperativa e que estdo totalmente disponiveis
ao publico em geral. Desta forma, foi somente a partir desse levantamento é que, em um
segundo momento da pesquisa, 0s demonstrativos tomaram novos pardmetros numéricos e
por fim a sua codificacdo pudesse estar sinteticamente reorganizadas para aplicacdo do EVA

na cooperativa estudada.

5.3.3 Simulacdes de Cenarios (Variacdes de Impactos)

Um cenario € um estudo prospectivo acerca do futuro aliado a organizacdo das
informac@es obtidas, de modo a oferecer um conjunto de informacgdes coerente, sistematico,
compreensivel e plausivel, com o objetivo de descrever um determinado evento e oferecer
instrucdo e suporte a tomada de decisdes.

Duas grandes categorias podem ser identificadas neste sentido, quando se esta frente
aos mais diversos cenarios produzidos, Godet e Roubelat (1996,p.8) classificam estes cenarios

como sendo:

Os cenarios podem ser classificados por: cenario exploratério (forecasting) que trata-se
do estudo que considera as tendéncias observadas no passado e no momento atual, e
conclui com a geragdo de um provavel estudo futuro e a outro € o cenério antecipatério
(backcasting): construido com base em diferentes pontos de vista acerca do futuro,
procura tragar diretrizes para que determinado estado seja alcangado ou evitado.

Desta maneira, neste caso especifico, a pesquisa estarad sendo considerada como um
“cendrio de simulacdes em ambiente exploratério”, pois estard sendo observadas 0s
resultados presentes com os resultados do passado. Estas serdo feitas com a finalidade de
analisar o comportamento da ferramenta EVA com levantamento de valores originais da
pesquisa, bem como com outros valores simulados com varia¢bes de impactos diretos na
cooperativa. Lembrando-se que estas variacdes de impactos estdo melhor apresentadas nas

préximas sec¢des do trabalho.
5.3.4 Analise dos Dados
A analise dos dados foi efetuada relacionando entre os modelos padrdes e alternativas

existentes sobre o EVA, juntamente com as caracteristicas especificas deste tipo de

organizacdo e aos modelos propostos aos estudos relacionados, encontrados seus conceitos na
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secdo trés deste trabalho bem com as particularidades a serem levantadas sobre o objeto do
estudo, encontradas na secao sete.

Estas relacbes porém, pressupdem uma definicdo em relagdo as alternativas
disponiveis para a interpretacdo da realidade do valor econémico gerado nas cooperativas,
onde sua técnica utilizada foi a analitica com adequacdo ao padrdo, conforme a orientacdo de
Yin (2001), onde neste caso o autor nos apoia dizendo para se fazer uma comparagdo de um
padrdo empirico com uma base prognostica verificando a aderéncia entre 0 modelo tedrico

levantado na pesquisa, com a aplicabilidade de um exemplo pratico.
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6. AGERACAO DE VALOR EM COOPERATIVAS AGRICOLAS

O texto desta secdo relatou os resultados do mapeamento da pesquisa sobre 0s
diversos pontos em que as cooperativas podem contribuir aos seus cooperados e de,
principalmente, descrever quais os reflexos que cada componente levantado e apresentado

traz a cooperativa com relagdo a geracdo de valor econdémico.
6.1 Ganhos nas Operacdes

Existem ganhos de sinergia na atuacdo da cooperativa que se refletem potencialmente
como valor adicionado ao capital do cooperado. Diferentemente de uma empresa comum,
cujo objetivo final é a obtencdo de lucro, as cooperativas tém como foco principal em
oferecer a prestacdo de servicos e a busca de resultados coletivos para seus cooperados,
seja na compra de insumos ou nas vendas de produtos. Valendo ressaltar que nem sempre
no fechamento de cada exercicio, o saldo financeiro positivo apresentados nos relatorios
contabeis, como as Sobras da Cooperativa por exemplo nem sempre significa o reflexo de um
bom desempenho econémico.

Sobre as sobras, Krueger (2003, p.137) descreve que as sobras da cooperativa, poderao
ser realizadas de maneira direta ou indireta. A primeira neste caso, prevé a devolucdo em
dinheiro e a segunda na forma de um crédito para uma nova prestacdo de servigos ou na
retencdo e simultanea transformacdo das sobras em novas quotas-partes (capital a ser
investido).

O capital investido ou ativo econdmico de uma cooperativa na visao de Gimenes e

Gimenes (2006) “ é aquele montante de recursos que estd investido em ativos diretamente

ligados a atividade fim da cooperativa e que exige remuneracdo financeira explicita, advinda

do resultado operacional liquido”. Em ambos os casos apresentados por Krueger (2003), é
possivel perceber a geragdo de valor, no momento em que o0 cooperado o recebe.

Os topicos a seguir detalhardo melhor os ganhos advindos de pontos especificos das

operagOes das cooperativas agricolas
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6.1.1 Venda de mercadorias

Uma importante finalidade das cooperativas é colocar os produtos de seus cooperados
no mercado consumidor, isto porque as cooperativas oferecem condi¢des mais vantajosas do
que se eles estivessem atuando de forma isolada. Como as cooperativas agricolas concentram
varios produtores e conseguem trabalhar em maior escala de produtos, elas acabam por sua
vez, conferindo uma posi¢do de maior poder de negocia¢do no mercado de negocios.

Utumi; Pinto e Pinho (1974) ja mostravam em suas pesquisas que as cooperativas
eram capazes de obter uma melhor posicdo comercial nas vendas de seus produtos, agindo
com parcerias com outras grandes cooperativas de grande porte e com isso, compondo uma
completa rede de distribui¢do, com produtos de marcas fortes. Segundo os autores, em alguns
casos, quando as cooperativas agem com outras parceiras, elas conseguem além de reduzir a
flutuacdo da oferta de produtos agricolas no mercado, também conseguem afastar as
especulaces e o artificialismo na cotagdo de pregos de seus produtos, fazendo com que elas
colaborem com o aperfeicoamento do mecanismo de formacdo de precos existentes no
mercado.

As cooperativas agricolas geram, portanto, para aos produtores rurais, ganhos
econémicos na negociacdo de sua producdo. Baleeiro (2001) fez uma comparacdo dos valores
da producdo animal e vegetal dos ndo-cooperados com os agricultores que trabalham no
sistema de cooperativas. Para a autora, 0s cooperados conseguem ganhos médios de até
147,7% superiores no valor de seus produtos, ou seja, produtores cooperados que plantam em
areas de até 100 hectares conseguem ganhos econémicos médios em até 50% superiores aos
dos produtores nao-cooperados.

Este exemplo de vantagem é também confirmado em dados técnicos apresentados pela
Aprosoja - Associacdo dos Produtores de Soja de Mato Grosso (2013), tomando-se como base
a safra 2010/2011. No relatdrio é descrito que os produtores de soja que optaram em trabalhar
no sistema de cooperativas obtiveram melhores ganhos nas vendas de seus produtos, segundo
ele, os produtos cooperados alcancaram algo em torno de 44% a mais em toda safra
negociada. Sendo assim, a medida que as cooperativas se beneficiam diretamente do pequeno
agricultor, ao aumentar seu poder de negociacgdo e sua capacidade de compartilhar recursos,
elas por sua vez acabam promovendo um melhor ganho econdmico no valor de suas

operagoes.
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6.1.2 Aquisicao de fertilizantes, defensivos e outros suplementos agricolas

As cooperativas agricolas conseguem, além de vender os produtos de seus cooperados
em melhores condicdes, unificar as compras de todos os insumos agricolas como por exemplo
os fertilizantes, defensivos e suplementos, obtendo desta maneira os beneficios em atuar como
compradora de larga escala. Naturalmente, este processo promove reducdo de custos e
melhores resultados econdmicos.

Para Sexton (1986) o autor ressaltou, que os beneficios das sociedades cooperativistas
estdo associados a integragdo vertical que promove reducdo dos custos, por meio de melhor
poder de barganha na aquisi¢do dos insumos, as economias de escala, a melhoria da posicéo
de barganha no mercado, em especial quando se trata de produtos pereciveis, aos ganhos de
eficiéncia advindos da capacidade coordenadora das cooperativas e a reducdo dos riscos em
acdes conjuntas, comuns a esse tipo de empreendimento.

A Organizacdo das Cooperativas Brasileiras destaca que somente em aquisi¢do de
produtos agroquimicos distribuidos para as cooperativas agricolas no exercicio de 2012, foi
gerada uma economia que suplantou a marca de US$1 bilh&o de dolares (OCB, 2012). Neste
caso a geragdo de valor destaca-se na economia de compra desses produtos, por levar a
vantagens de negociacdo em grande escala.

6.1.3 Logistica do Setor

A logistica é um processo de planejamento, implantacdo e controle do armazenamento
e fluxo de materiais, desde o ponto de origem até o ponto de consumo, de forma efetiva nos
aspectos econémicos e de atendimento ao cliente (ASLOG, 2015).

A logistica nas cooperativas agricolas beneficia os cooperados no transporte de
fertilizantes, defensivos e demais suplementos agricolas, na armazenagem de insumos e
produtos, e nos cuidados técnicos para o escoamento da producdo. A cooperativa acaba
assumindo um papel de um facilitador, minimizando para o cooperado as despesas com
logistica, criando dessa maneira a geracdo de valor ao cooperado.

A atuagdo da cooperativa agricola em logistica melhora o resultado financeiro dos
cooperados e reduz a necessidade de investimentos de capital em estrutura de armazenagem e

transporte.
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6.1.4 Armazenamento de Graos

Especialmente a armazenagem de grdos representa uma importante funcéo no processo
de comercializacdo das cooperativas agricolas, seja porque demanda de estruturas fisicas de
grande porte para estocagem, ou seja porque implica em riscos técnicos de armazenagem
como a deterioragéo, contaminagéo, seguranca, explosdes entre outros.

Lambert (1999) descreveu que os armazéns das cooperativas agricolas passaram a ser
indispensaveis dentro processo de integracdo na cadeia logistica e principalmente como um
argumento positivo para a diminuicdo de custos. Segundo o autor, isso ocorreu devido
determinadas decisfes estratégicas dos planos governamentais de gestdo agricola, como
redefinicdo da malha logistica dos pontos de distribuicdo, da quantidade e localizacdo desses
armazens e principalmente o objetivo de diminuigéo de custos.

O armazenamento de gréos pelas cooperativas provoca uma diminuigéo do capital que
0s cooperados investiriam individualmente em ativos estruturais com esta finalidade,
reduzindo assim as despesas associadas com este processo. Desta maneira gerando valor na

economia com investimento em armazéns.

6.1.5 Despesa com pessoal

O debate com relacdo ao custo do trabalho no Brasil é de longa data. Em geral, &
discussdo € centrada sobre o impacto da legislacdo trabalhista sobre o custo do trabalho por
pessoa. Sob esta 6tica, ha economistas como Pastore (1994), que nesta época ja defendia que
0s encargos trabalhistas no Brasil estdo entre os mais altos do mundo. Ao ser comparado aos
dias atuais este cenario pouco mudou.

No entanto, independente da carga tributaria que incide sobre a folha de pagamento,
para ambos (empregador e empregado) ha sempre a necessidade de contratar pessoas para que
executem diversos tipos de trabalhos dentro das mais diversas organizacfes, sendo elas as
tradicionais/capitalista . Estas contratacdes poderiam ser por exemplo: 0s responsaveis pelas
vendas, pelas compras, pelo financeiro, pela contabilidade, pelo administrativo, pela diregéo
dentre outras fungdes. Com as cooperativas isso ndo e diferente. Elas também necessitam de
pessoas para atuar em diversas areas da organizagdo, como: na area juridica, contabil,

contratos, seguros, exportacdo, comercial etc.
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O aspecto positivo com relacdo a ndo contratacdo de pessoas, é que com a cooperativa
desempenhando todas essas funcdes, os cooperados podem focar seus esforcos nas atividades
da sua producdo, obtendo resultados mais efetivos. A cooperativa, neste caso, geraria valor
ao cooperado na medida em que ela ndo precisa contratar ninguém, desta forma, haveria
possivelmente a economia em ndo precisar investir em estruturas necessarias para
atendimento das atividades dessas pessoas. Apesar da atuacdo da cooperativa nessas funcgoes
representar um custo, ele é rateado por um bom nimero de cooperados. O resultado final é

um ganho econémico.

6.1.6 Outros ganhos de sinergia

Segundo Barbosa e Brondani (2004, p.18) “quando se pensa na questdo da
competitividade das empresas tradicionais, € comum a ideia que elas alcancem seus objetivos
por terem uma equipe formada por profissionais preparados tecnicamente detentores de vérias
competéncias”. Contudo, nesse contexto, existe algo que transcende os elementos de uma
organizacdo, aquilo que hoje se denomina sinergia corporativa. Uma empresa sinérgica
funciona como se fosse um ecossistema, onde 0s principais personagens, como 0S
colaboradores, os clientes, os fornecedores e a comunidade como um todo, mantém um
relacionamento equilibrado, possibilitando desta maneira a obtencdo de resultados
satisfatorios.

O que torna esta sinergia dificil de ser alcancada nas empresas é o fato de que nem
todas as pessoas estdo na organizacdo com as mesmas finalidades, dado que cada individuo
tem suas proprias aspiracdes e sonhos. Além disso, muitas empresas tém dificuldade em
comunicar com clareza seus objetivos aos seus funcionarios (HINDLE, 2002).

Quando comparado as cooperativas, ele por si s6 € uma organizagdo sinérgica por
natureza, como 0s cooperados principalmente, mas também os trabalhadores que dela
sobrevivem como funcionarios, assessores e consumidores buscam conjuntamente um melhor
resultado do que obteriam por acbes isoladas. Em toda a cadeia de producdo e
comercializa¢do de produtos agricolas existem inUmeras etapas e atividades, que sdao melhor
executadas no contexto sinérgico das cooperativas. Mercadorias antes de serem vendidas por
exemplo, precisam ser embaladas, separadas, padronizadas, pesadas, a qualidade controlada

etc. A colaboracdo amplia a competéncia, a especializagdo e a exceléncia. Os reflexos, para o
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cooperado, de um processo eficiente, podem ser traduzidos, em parte, como um ganho

econdmico, em parte como uma economia de despesas e investimentos.

6.2 Ganhos no custo do capital

Neste tdpico sdo abordadas algumas facilidades que a cooperativa oferece, para o
cooperado, na gestdo de riscos e na captacdo de recursos, e como isto reflete-se em ganhos

econdmicos.

6.2.1 Gestdo de Riscos

Todas as empresas estdo sujeitas a algum nivel de risco, considerando-se os diversos
tipos existentes quando estdo em atividades como: o risco financeiro, o risco de mercado, 0
risco operacional, o risco fiscal, o risco contabil etc. Curiosamente, a eliminacdo dos riscos
ndo é viavel e nem desejavel para as organizagdes, uma vez que isso poderia também limitar a
possibilidade de maiores rendimentos. Para Zeuli (1999) o mais recomendavel é que as
organizagOes sociais gerenciem melhor as vantagens da relacdo retorno-risco a fim de que
mantenham a possibilidade de crescimento.

As cooperativas agricolas entretanto, além de operar em um ambiente que €
intrinsecamente arriscado devido as concorréncia de outras empresas tradicionais e
capitalistas (geradoras de lucro), também estdo expostas a altos graus de riscos financeiros e
de mercado (MANFREDO; RICHARDS, 2007). Segundo estes autores, diversas situaces
ampliam os riscos para as cooperativas, dentre elas, o fato de focarem suas atividades em
poucas commodities e a operarem em regides geograficamente limitadas em negocios. A
maioria das cooperativas possui reduzido grau de diversificacdo e, para as commodities que
comercializam (frutas, vegetais e hortifrutigranjeiros), ndo ha op¢bes de mercados futuros e
nem de seguros disponiveis.

Estas cooperativas ndo tém a oportunidade de gerir seus riscos usando as ferramentas
disponiveis no mercado como acontece com empresas capitalistas, € nem mesmo dispor de
profissionais que sdo pagos para a observancia do mercado financeiro, como um economista
por exemplo.

Muitas cooperativas operam em arranjos do tipo pool (com compartilhamento das

perdas), em que a producgédo dos seus membros deve ser vendida em determinado tempo pré-
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estipulado. Entretanto, mesmo que este tipo de arranjo sendo interessante aos membros que se
liberam das preocupagdes com o "tempo de mercado”, ele limita a possibilidade da
cooperativa em manter estoques e com isso vendé-los quando o preco for mais atrativo,
implicando assim, em altos niveis de riscos de mercado. Além disso, normalmente as
cooperativas operam com pequenas margens de lucro, devido ao acesso restrito aos
financiamentos no mercado financeiro, o que faz com que elas mantenham altos graus de
alavancagem e, por conseguinte, também altos niveis de riscos financeiros.

E fato que um dos maiores riscos ao cooperado estd na oscilagdo de precos das
commodities agricolas. De um modo geral, o produtor rural em meses ou anos, antes de
colher, acaba incorrendo em custos elevados de hoje, para obter receitas no futuro, que néo
sdo certas. Ele incorre no chamado “risco empresarial” neste caso, segundo Jorion (1999) sédo
riscos que consistem na volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionados aos
valores de ativos ou passivos de interesse.

As cooperativas com gestdo mais desenvolvida conseguem fazer contratos de
derivativos com sua producdo agricola e operacbes de hedge ou seja operacbes para a
protecdo contra variacdes de precos e cambio, ajustando, com maior certeza, 0 quanto o
produtor pode receber pela mercadoria. Atuando fora das cooperativas, o produtor agricola
certamente ndo contaria com o conhecimento e 0s recursos para bancar operacfes de hedge
visando a protecdo dos seus resultados financeiros e econdmicos e desta forma ndo gerando

valor econémico ao negocio.

6.2.2 A lei das cooperativas e a remuneracao do custo do capital préprio

Quando se trata da relacdo juridica existente entre um socio cooperado e a sociedade
cooperativa, ha uma disciplina legal especifica que distingue das outras relacdes juridicas,
inclusive societarias, bem como o regimento de suas regras, neste caso a lei de n° 5.764/71
que trata do regime juridico das sociedades cooperativistas existentes no Brasil (OCEPAR,
2016).

Nestas condicdes, o sécio cooperado é dono da sociedade juntamente com seus pares,
ou seja, possui capital empregado e tem responsabilidades com relagdo a terceiros, celebra
contrato societario e obriga-se a contribuir com bens e servigos, para 0 exercicio de uma
atividade de proveito comum. Dai decorre que, na estrutura cooperativista, € a0 mesmo

tempo ele é o dono, usuario do negdcio e o fornecedor.
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Sua remuneragdo sobre o capital préprio, temos a colaboracdo de Gimenes e Gimenes
(2006a), onde os pesquisadores discorrem que, especificamente no caso das cooperativas
agropecudrias, o fator capital é problematico, dado que a capitalizacdo se da somente
admissdo de associados, pela subscricdo de guotas-partes de capital, geralmente proporcional
a renda de cada cooperado, e cada um tem um voto que independe do capital integralizado.
Esta remuneracdo do capital do cooperado, aponta com clareza de que € vedado as
cooperativas distribuirem qualquer tipo de beneficios as quotas-parte do capital um
rendimento superior a 12% a.a. Isto ndo € uma limitacdo ao ganho propriamente dito, mas,
uma limitacdo sobre a distribuicdo de resultados, isto se faz necessério, para evitar a
descapitalizagéo de valores dentro das cooperativas.

6.2.3 Linhas de crédito e vantagens para as cooperativas

Em se tratando em linhas de créditos para o financiamento ao produtor rural brasileiro
de um modo geral, é necessario fazer uma distingdo entre o crédito para o produtor rural
familiar, o para produtor pessoa juridica e para o produtor associado a uma cooperativa, que
neste caso é objeto deste estudo.

Segundo a SICOOB (2015) normalmente as cooperativa conseguem obter recursos a
um juro abaixo da média de mercado, variando de 1% a.a. a 5% a.a., com prazos e caréncia
estendidos, alcancando em vias de regra em dez anos para pagar e caréncia de até cinco anos
para iniciar este pagamento. Porém este tipo de linha de crédito é muito restrito, com limites
de créditos bem reduzidos o que impossibilita grandes ganhos pela cooperativa.

As cooperativas agropecuarias sob uma visdo mais ampla e como pessoa juridica
possui um leque muito grande de opgdes, ou seja, desde financiamento do capital de giro até
financiamento para aquisicao de tratores, colheitadeira e infraestrutura em geral.

As taxas de juros e 0s prazos sdo bastante variados dependendo do tipo de
financiamento sendo que as condi¢des sao menos vantajosas que o produtor rural. Por fim, ja
o0 produtor cooperado conta com linhas de financiamento especiais de fomento governamental
por meio de programas do BNDES- Banco Nacional de Desenvolvimento Social. Sendo
assim logo abaixo no quadro 6 sdo apresentados exemplos dos programas existentes para este
segmento, disponivel através do Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) e que
infelizmente torna-se dificil de levantar por falta de comprovacdo de pagamentos destes

empréstimos.
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DESCRICAO PRODECOOP PROCAP-AGRO PRONAMP

E financiado até o valor | Trata-se de valor de | E um financiamento
de R$ 100 milhGes de | financiamento até o valor | voltado para
reais, quando os recursos | de R$ 50 milhdes de reais | empreendimentos

vValor Einanciado forem  destinados a | por  cooperativas e | coletivos de R$ 20
cooperativas centrais, | voltados para 0 | milhdes de reais,
para projetos de | financiamento de capital | respeitando o  limite
industrializacéo de | de giro. individual de R$ 385 mil

produtos prontos para o
consumo humano,
processados e embalados.

por participante.

Limites de
Financiamentos

Até 90% do valor do
projeto, obedecidos o0s
limites de R$ 100
milhdes de reais por
cooperativa, em uma ou
mais operacdes,
independentemente  do
nivel de faturamento
bruto anual verificado no
altimo exercicio fiscal.

Até 100% do valor de
integralizacdo de suas
quotas-parte, limitado a
R$ 40 mil reais,
independentemente  de
créditos  obtidos em
outros programas.

O limite de integralizacdo
de quotas-parte no &mbito
da cooperativa singular
ndo pode ultrapassar R$
50 milhdes de reais,
descontado o  valor
financiado diretamente a
cooperativa singular para
saneamento  financeiro
por meio da
integralizagdo de quotas-
parte de seus cooperados
na respectiva cooperativa.

A participacdo do
BNDES pode chegar a
até 100% do valor do
investimento.

Prazo

O prazo total é de até 12
anos, incluida caréncia de
até 3 anos para
pagamento. Este prazo de
caréncia pode ser
estendido para 0
pagamento dos juros,
caso 0 projeto demonstre
essa necessidade.

Para os financiamentos
de capital de giro: até 2
anos, incluidos até 6
meses de caréncia para
inicio de pagamento.

Para as demais
operagBes: até 6 anos,
incluidos até 2 anos de
caréncia.

Até 8 anos, incluida a
caréncia de até 3 anos
para comecar a pagar.

A periodicidade  de
pagamento do
financiamento podera ser
mensal, semestral ou
anual, de acordo com o
fluxo de receita do
produtor rural.
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(Continuacéo)

DESCRICAO PRODECOOP PROCAP-AGRO PRONAMP
Para operaces de
% Taxa Cobrada financiamento a capital 75%aa
8,75 % a.a de giro: 10,5 % ao ano

(a.a.) e Para as demais
operac0es: 7,5% a.a.

Itens Financiados

* estudos e projetos;

* aquisicdo, transferéncia
e absorcdo de tecnologia,
desde que incorporada ao
projeto;

 obras civis, instalagdes

e outros investimentos
fixos;
. maquinas e

equipamentos  nacionais
novos credenciados no

BNDES, também de
forma isolada, quando
destinados a

moderniza¢do no ambito
dos setores e acBes
enquadraveis no
Programa;

* despesas de importagéo,
em moeda nacional,
vinculadas a importagdo
de equipamentos;

e capital de giro
associado ao projeto de
investimento, limitado a
30% do valor financiado;

*  integralizagdo  de
quotas-partes vinculadas
ao  projeto a  ser
financiado; e

* aquisi¢do de maquinas e
equipamentos de
fabricacéo nacional
novos e credenciados no
BNDES e inerentes a
producéo/beneficiamento
da cooperativa.

Para 0
cooperado:

produtor

Integralizacdo de quotas-
parte do capital social em
cooperativas  singulares
de producdo
agropecuaria,

agroindustrial,
ou pesqueira.

aquicola

Para a
singular:

cooperativa

Integralizacdo de quotas-
parte do capital social em
cooperativas centrais
exclusivamente de
producdo  agropecuéria,
agroindustrial, pesqueira
e aquicola; capital de
giro; e crédito concedido
diretamente a cooperativa
para integralizacdo de
quotas-parte  de  seu
capital social por parte de
seus associados.

Para a
central:

cooperativa

Capital de giro; e crédito
concedido diretamente a
cooperativa para
integralizacdo de quotas-
parte de seu capital social
por parte de seus
associados.

Construgdo, reforma ou
ampliacdo de benfeitorias

e instalacdes
permanentes; Obras de
irrigacéo, acudagem,
drenagem, protecdo e

recuperagdo do  solo;
Destoca, florestamento e
reflorestamento;

Formagdo de lavouras
permanentes; Formacao
ou recuperagéo de
pastagens; eletrificagdo e
telefonia rural; Aquisicéo
de animais de pequeno,
médio e grande porte,

para criacdo, recriacéo,
engorda ou  servico;
Aquisicéo de

equipamentos
empregados na medicdo
de lavouras; Despesas
com projeto ou plano
(custeio e administracéo);
Recuperacdo ou reforma
de maquinas, tratores,
embarcagdes, veiculos e
equipamentos, bem como
aquisicdo de acessoérios
ou pecas de reposicao,
salvo se decorrente de
sinistro  coberto  por
seguro; e aquisicdo de
maquinas; tratores;
veiculos, observado o
disposto no MCR 3-3-6 a
3-3-8; embarcacdes;
aeronaves; equipamentos
e implementos, desde que
destinados
especificamente a
atividade agropecuaria

Fonte: BNDES (2016).

Organizado pelo autor (2016).
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Como foi possivel perceber no quadro 6 acima, as cooperativas agricolas possuem
créditos disponiveis em algumas instituicdes financeiras, entretanto para que elas possam
adquirir estes financiamentos é necessario muita negociacdo para analisar junto a geréncia,
quais garantias deverdo deixar para este levantamento.

Vale ressaltar que estes financiamentos quando aprovados, acabam possibilitando ao
cooperado, alcangar outras linhas de crédito em condi¢des favoraveis, comparados quando
elas fossem obtidas de forma independente no mercado financeiro. No tocante a apuracdo de
valor econdmico gerado, este beneficio reduz o custo do capital investido no negdcio,

incrementando assim a melhora do EVA.

6.3 Valor no longo prazo

Nos topicos a seguir sdo levantadas vantagens competitivas que o cooperado tem em

relagcdo ao ndo cooperado, que possuem maiores impactos na geracao de valor no longo prazo.

6.3.1 Aprimoramento Tecnoldgico

As cooperativas tendem a alcangar maior aprimoramento tecnolégico por mudancgas de
processos, implantacdo de novas tecnologias em infraestrutura e em sistemas de informagao, e
até mesmo com desenvolvimentos feitos nas unidades dos cooperados e que séo disseminados
entre eles.

Além disso, pela maior escala e pelo maior poder de barganha, uma cooperativa pode,
por exemplo, implantar um sistema de gestdo de amplos recursos, do tipo ERP (Enterprise
Resource Planning), que representaria um investimento proibitivo, certamente, para a maioria
dos cooperados, sendo sua totalidade. O beneficio advindo deste tipo de iniciativa pode ser
traduzido em agregacdo de valor econémico, mas é, em geral, percebido somente no longo

prazo.
6.3.2 Investimentos em Marketing
Para Kotler (1969,p.23) afirma que “marketing voltado para organizacdes sem fins

lucrativos € definido de acordo com o objetivo que a organizacdo tem, em satisfazer aos seus

diversos publicos e mercados, satisfacdo essa que se encontra associada ao tipo de produto
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que ela oferece”. A adocdo de marketing por uma organizagdo que nédo visa lucro se baseia
somente no fato de que, a aplicacdo dos principios basicos de marketing permite a
organizacao tornar-se mais eficaz na consecucao dos seus objetivos.

Ainda Kotler (1969) o autor afirma ainda que o marketing para organizacGes sociais
como 0 caso das cooperativas agricolas de uma maneira geral, devem preocupar-se com as
relacfes entre a organizacgdo e seus diversos publicos e mercados; em compreender 0 que a
organizacdo permuta com o0s publicos, isto €, 0 que cada parte da e recebe; em interessar-se
pelas motivaces que baseiam suas transacdes e satisfacdo”, para 0 autor que concerne ao
conceito de marketing para organizagdo que ndo visa ao lucro, ele afirma “Marketing” ¢
simplesmente a analise.

Muito embora e tecnicamente as cooperativas agricolas nao visem lucro como
organizacdo social que se apresenta, o investimento em marketing pode melhorar a
competitividade dos produtores cooperados e com isso fortalecer a marca de seus produtos.
Investimentos em marketing, embora sejam elevados, podem mostrar aos clientes os valores
intrinsecos e os diferenciais daquela cadeia de suprimentos Kotler (1969).

Naturalmente, as cooperativas sdo mais capazes de fazer tais investimentos numa
escala que possibilite o alcance de maiores e mais efetivos resultados, do que fariam os
produtores de maneira individual. A contribuigdo para a geracdo de valor econdmico deste
tipo de investimento se d& na elevacdo de volume de vendas, na pratica de pregos mais
valorizados, o que implica na elevacdo de receitas, e na consisténcia destes elementos no

tempo.
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7. PROPOSTA DA APLICACAO DO CALCULO DO VALOR
ADICIONADO EM COOPERATIVAS

Nesta secdo € apresentado a proposta de como sera feito o calculo de valor adicionado
(EVA) ao capital investido do cooperado, levando-se em consideracdo os varios fatores que
possam impactar de maneira direta ou indireta.

Para demonstrar a proposta em questdo, o calculo sera realizado em duas etapas,
conforme abaixo explicitado:

—Na primeira etapa da pesquisa, pautou-se do EVA obtido pela cooperativa nos relatorios
contdbeis como o DRE — Demonstracdo do Resultado do Exercicio, do BP-Balanco
Patrimonial e do relatério DMPL-Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido dos
anos de 2014 e 2015, estes relatdrios entretanto ja estardo com suas contas ajustadas e com
as consideracdes especificas sobre a apuracdo. Vale ressaltar que, até este momento as
varia¢des de impactos sugeridas na pesquisa ndo foram aplicadas.

—Na segunda etapa, o calculo do EVA é refeito, levando-se em consideracdo 0s
beneficios gerados pela cooperativa aos cooperados. Os beneficios, de certo modo,
penalizam o resultado da cooperativa, isto porque, devemos se pautar sobre o seguinte
olhar: partindo-se do pressuposto de que, quando o cooperado vende seu produto usando
as condicdes fisicas da cooperativa, ela por sua vez acaba assumindo os custos dessas
vendas, ou seja, 0 custo operacional da cooperativa fica alto, fazendo com que suas sobras
de uma maneira geral fiqgue menor. O valor gerado pela cooperativa aos cooperados é o
resultado da diferenga entre os valores dos EVA calculados em cada etapa da pesquisa.
Nesta etapa entretanto, o EVA serd calculado levando em consideracdes algumas
variacdes de impactos que penalizam a cooperativa. Esta variacdes foram mensuradas
como percentual minimo, com a finalidade principal de somente analisar o0 comportamento
quanto a geracdo ou destruicdo de valor. Estas variacbes podem ser observadas no
especifico desta secdo em detalhes.

Portanto, o valor econémico gerado aos cooperados pode ser expresso pela diferenca
do EVA obtido pela cooperativa antes e depois de considerados os beneficios aos cooperados.
O valor econdmico em que ela é penalizada é interpretado como o valor econémico recebido
pelos cooperados.

Desta forma, a seguir, apresentam-se de maneira detalhada todos os ajustes,

consideracdes e calculos que justificaram esta pesquisa.
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7.1 Célculo do EVA em Cooperativas Agricolas

A proposta de mensuracdo de valor econbmico gerado nas cooperativas depende

entdo, de uma analise critica sobre qual é o resultado obtido pela cooperativa e qual é o
resultado obtido por ela depois de considerados determinados beneficios dos cooperados.

Desta maneira as etapas para a aplica¢do do calculo do EVA sdo mostradas no quadro

7 abaixo.

Quadro 7 — Etapas para o céalculo do EVA em Cooperativas Agricolas

Ordem Etapa a serem aplicadas na pesquisa
1 Ajustes no Balango Patrimonial
Ajustes na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
Calculo do Capital Investido
Calculo do WACC
Calculo do NOPAT
Calculo do ROIC
Calculo do EVA

~N| oo~ WN

Fonte: Organizado pelo Autor (2016)

7.1.1 Ajustes no Balanco Patrimonial

Para entender melhor como a validade das informagOes prestadas pelo Balango
Patrimonial sdo de extrema importancia para 0s usuérios da contabilidade é necessario saber
primeiramente o seu significado

Segundo Tudicibus (2007 p.153), “o Balango Patrimonial € a representacdo grafica do
patrim6nio”. Segundo o autor, é no balango que constam os valores do Ativo, do Passivo e do
Patrimdnio Liquido em determinado momento (na data em que o balango for elaborado, ou
“levantado”, como se costuma dizer). O balanco patrimonial é uma das principais
demonstracdes contabeis de uma empresa. E nesta demonstracdo contabil que ira refletir a
posicdo financeira em determinado momento, normalmente no fim do ano de um periodo
prefixado, em suma, € como se tirdssemos uma foto da empresa e vissemos de uma s6 vez
todos os bens, valores a receber e valores a pagar em determinada data. O Balango
Patrimonial se divide em duas colunas: a da esquerda contém o Ativo e a da a da direita
contém o Passivo e o Patriménio Liquido.

Outro autor que colabora sobre o conceito de Balango Patrimonial é Bruni (2010, p.

02), onde o autor a define como sendo:


http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/balanco_patrimonial
http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/balanco_patrimonial
http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/contabilidade
http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/balanco_patrimonial
http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/balanco_patrimonial
http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/balanco_patrimonial
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O primeiro e mais basico relatorio da Contabilidade preocupa-se em apresentar, de
forma distinta, bens e direitos, separados das obrigacfes e patrimonio liquido. Por
sempre representar uma situacdo de equilibrio, recebe 0 nome de Balango Patrimonial,
por representar uma fotografia em um dado momento do patriménio da entidade. Ele é
estatico e representa um instante da situacdo patrimonial.

Para o autor, o balanco patrimonial tem por finalidade em demonstrar a situacéo
financeira e do patrimdnio da entidade e/ou da empresa em um determinado periodo. E um
relatério composto pelos grupos de contas contabeis chamadas de Ativo, Passivo e Patrimoénio
Liquido.

Detalhadamente, dentro do lado das contas do Ativo elas relatam todos os bens,
direitos de propriedade e controle da empresa, que sdo avalidveis em dinheiro e que
representam beneficios presentes e futuros para ela. “S8o as maquinas, terrenos, estoques,
dinheiro, ferramentas, veiculos, instalagdes, contas a receber, duplicatas a receber, titulos a
receber, acdes de créditos etc”. (IUDICIBUS,2007, p.28).

Por outro lado, segundo o autor, constam as contas que levam o nome Passivo e
Patrimdnio Liquido. Simplificadamente, este lado do relatério mostra todas as obrigagdes
(dividas) que a empresa tem com terceiros (seus financiadores), como por exemplo: as contas
a pagar, o valor dos materiais, os fornecedores de matérias-primas a pagar, 0S impostos, 0s
financiamentos, os empréstimos bancarios etc. A conta Patrimdnio Liquido entretanto,
evidencia os recursos dos proprietarios aplicados no empreendimento. Neste caso todos os
relatérios usados na pesquisa deverdo se padronizados e organizados para que possam
trabalhar com a ferramenta EVA.

Desta forma sob a orientacdo de ludicibus (2007,p.23) sobre a padronizacdo dos
relatorio, inicialmente foram agrupados as contas do ativo que se convertem em dinheiro mais
rapidamente, ou seja, com alto grau de liquidez, como por exemplo, o dinheiro em conta
corrente e as aplicacbes em bancos. Em seguida, foram consideradas as contas que se
transformam em dinheiro dentro de 365 dias e que por sua vez fazem parte do giro do
negocio, ou seja, as contas a receber e 0s estoques. Na sequéncia, foram apuradas as contas
que se transformam em dinheiro mais lentamente, normalmente aquelas que demoram mais de
365 dias, ou seja, tratam-se das contas dos ativos de menor grau de liquidez.

Por Gltimo, e ndo menos importante foram agrupados os itens que dificilmente se
convertem em dinheiro, ou sejam aqueles que ndo sdo vendaveis. Neste caso, 0s bens e
direitos que ndo se destinam a venda, entretanto possuem vida Util, como por exemplo: 0s

investimentos de carater permanente, os imobilizados e os intangiveis.
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A titulo de informacdo, dentro do balan¢o ha duas classificagdes de contas que
merecem ser esclarecidas e estdo apresentadas nas planilhas padronizadas: as contas analiticas
e as contas sinteticas. Neste sentido, ludicibus (2007, p.27) esclarece que, “as contas
analiticas sdo aquelas que representam o0s elementos patrimoniais no maior grau de
detalhamento”. Segundo o autor, o saldo deste tipo de conta é conseguido através dos
lancamentos realizados no financeiro, ou seja, recebem diretamente o valor lancado. J& as
contas sintéticas sdo aquelas cujo saldo é calculado através da soma de duas ou mais contas
analiticas, ou seja, a conta sintética representa a soma de diversas contas analiticas

apresentadas dentro do Balango Patrimonial.

7.1.2 Ajustes na Demonstracdo do Resultado do Exercicio

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE tem por finalidade proporcionar
uma sinopse das variantes positivas e negativas ocorridas em um dado periodo, sendo ele, em
geral, mensal, trimestral, semestral ou anual. A DRE portanto, é um relatorio ordenado com o
proposito de apresentar os valores de receitas e despesas referentes a um periodo especifico.
Trata-se de um relatério apresentado de maneira dedutiva e vertical, ou seja, das receitas
subtraem as despesas, obtendo-se o resultado liquido do exercicio, também conhecido como
lucro liquido (IUDICIBUS, 2007).

Sobre a importancia do relatério para a empresa, Marion (2006, p.127) colabora
descrevendo que “a DRE é relevante para a avaliacdo do desempenho de uma empresa e para
a geracgéo de informac0Oes aos gestores, pois permite analisar o resultado apurado”.

De acordo com a Lei 5.764 de 16 de dezembro de 1971, ndo se utiliza o termo
“Lucro”, quando tratar-se de organizag¢fes sociais, como é o caso das cooperativas agricolas,
mas sim, como sendo “Sobras” neste caso, podendo ser elas positivas e negativas (BRASIL,
1971).

Neste sentido, Schardong (2003, p.97) destacou que estas sobras, tecnicamente, ndo
sdo lucros, mas sim, saldos de valores obtidos dos associados para cobertura de despesas, e
que, pela racionalizacdo com que a cooperativa trabalhou, ndo foram gastos, isto €, sobraram,
merecendo, por isso, a denominacgdo de sobras. Estes valores, entretanto, ndo representam um
acréscimo patrimonial para os associados que a recebem, como acontece no caso das
empresas tradicionais capitalistas, mas sim normalmente elas sdo distribuidas conforme a cota

parte adquirida por cada um no momento de sua entrada.
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Sob a otica de Santos (2008c, p. 119) a respeito das demonstracdes de resultados nas

cooperativas esclarece que:

A demonstracdo de sobras positivas ou negativas, apresentadas no relatério DRE de
uma organizacdo social, deve especificamente evidenciar separadamente a
composi¢cdo do resultado de um determinado periodo, segregando assim, as
atividades sob o ato cooperativo e ato ndo-cooperativo.

Na pesquisa, dentro do DRE, foi considerado os ingressos dos dispéndios, bem como
receitas diminuidas das despesas e em seguida, estas foram separadas por produtos, servicos e
atividades desenvolvidas pela entidade cooperativa.

A resolucdo do CFC-Conselho Federal de Contabilidade n°® 920/2001 estabelece que
“a movimentagdo econdmico-financeira decorrente do ato cooperativo, na forma disposta no
estatuto social, que ela seja contabilmente definida como ingressos e dispéndios”, ou seja, nas
cooperativas ao invés de receitas, serdo auferidas o ingresso, e no lugar de despesas, 0
dispéndio, na pesquisa isso foi feito.

No entanto, quando se tratar de atos ndo-cooperativos aparecerdo as figuras da
receita, custo, despesa e lucro ou prejuizo.

No quadro 8 abaixo é exibido um modelo de DRE tradicional comumente usados pelas
empresas e pelos profissionais contabeis. Nele € também apresentado a sua posi¢cao quanto ao
seu tipo de conta, sendo elas analiticas ou seja aquelas contas que representam os elementos
patrimoniais no maior grau de detalhamento e as contas sintéticas que neste caso, tratam-se
das contas, cujo o saldo ¢ calculado através da soma de duas ou mais contas analiticas, e que

no caso da pesquisa isso serd padronizado.

Quadro 8 — Demonstracéo do Resultado do Exercicio Padronizado

Item Tipo da Conta
Conta
1 Conta (+) Receita Bruta de Vendas
2 Conta (-) Dedugdes da Receita Bruta
3. Conta (=) Receita Liquida de Vendas
4, Conta (-) Custo de Bens Vendidos
5 Conta (=) Resultado Bruto
6. Conta (-) Despesas da Atividade
6.1 Conta (-) Com Vendas
6.2 Conta (-) Gerais E Administrativas
6.3 Conta (-) Despesas Com Depreciagdo e Amortizagao
7. Conta (=) Resultado da Atividade
8. Conta (+) Outras Receitas Operacionais
9. Conta (-) Outras Despesas Operacionais
10. Conta (=) Resultado Antes Juros e Tributos (EBITIDA)
11. Conta (%) Financeiras
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111 Conta (+) Receitas Financeiras

11.1.1 | Conta (+) Juros Ativos

11.1.2 | Conta (+) Com Operagdes com Derivativos

11.2 Conta (-) Despesas Financeiras

11.2.1 | Conta () Juros Passivos

11.2.2 | Conta (-) Com Operacdes com Derivativos

12. Conta (=) Resultado Operacional

13. Conta () Resultado da Equivaléncia Patrimonial

14. Conta (+) Outras Receitas Ndo Operacionais

15. Conta (-) Outras Despesas Ndo Operacionais

16. Conta (=) Resultado Antes Tributacéo/Participagdes (EBIT)
17. Conta (-) Proviséo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social
18. Conta (-) Imposto de Renda Diferido

19. Conta (=) Resultado Liquido do Exercicio

Fonte: Adaptado de Benedicto e Padoveze e (2010, p.116).

Vale destacar que as informacbes da DRE, se interpretadas de maneira errada, dentro
de qualquer organizagdo, sejam elas capitalistas ou de organizacfes sociais, como 0 caso de
cooperativas agricolas podem leva-las a decisGes equivocadas com relagdo a investimentos,

captacdo de recursos e distribuicdo de dividendos.

7.1.3 Calculo do Capital Investido

O capital investido em uma empresa deve ser empregado de forma a produzir um
resultado que possa cobrir todas as despesas operacionais e ainda remunerar o custo de
oportunidade dos seus provedores. No caso das cooperativas, a expectativa de seus
investidores, 0s cooperados, corresponde a maximizacdo da prestacdo de servicos em seu
favor. Contudo, inserida no contexto econdmico e de competitividade de mercado, as
cooperativas devem ser capazes de gerar resultados que possam ser traduzidos em beneficios
gue remunerem o capital de seus cooperados com um excedente, neste caso considerado como
lucro econdmico.

Com relagdo ao capital investido, Santos (2005a) afirma o seguinte:

O capital investido ou ativo econdmico corresponde ao Ativo Econémico da
empresa, que se refere ao conjunto de recursos disponiveis e que sdo financiados
pelas fontes localizadas no passivo do balang¢o patrimonial, tomando caracteristicas
especiais.

Para o autor, o capital investido é aquele que respeita duas condi¢Ges
simultaneamente: (i) deve ser investido em ativos operacionais, ou seja, aqueles diretamente
ligados a producdo do resultado operacional e; (ii) deve exigir remuneracdo financeira
explicita, ou seja, exigir parte do NOPAT como remuneracéo.
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No caso das cooperativas agricolas, o0 modelo de relatorio que se propdem apresentar
para o levantamento do capital investido é o apresentado no quadro 9 abaixo:

Quadro 9— Modelo de Apuracdo do Capital Investido

Operacao Conta

Ativo

- Investimentos

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo
Dividendos a Pagar

Dividas com Pessoas Ligadas

Passivo Ndo-Circulante

Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo
Dividas de Longo Prazo com Pessoas Ligadas
Patrimonio Liquido

Capital Investido

+|+| +

|+ +|+

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016).

Vale ressaltar que este modelo de apuragéo foi aplicado nesta pesquisa.
7.1.4 Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

Para a tomada de decisbes financeiras é essencial para qualquer organizagdo que se
conheca o custo do capital que ela esta investindo. O custo médio ponderado de capital é
adotado como sendo um método de medicdo de propostas de investimentos, ou seja, um
critério correto de aceitacdo ou rejeicdo das decisdes financeiras (ASSAF
NETO;ARAUJO;LIMA, 2008).

O custo de capital de uma cooperativa é estabelecido pelas condi¢cdes em que ela capta
seus recursos financeiros. Ele € determinado pela média ponderada entre o custo do capital
préprio (o capital dos cooperados) e o custo do capital de terceiros (podendo ser estes de
bancos e credores financeiros). O custo médio ponderado de capital é conhecido na literatura
através da sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Desta forma, o calculo do WACC é dado pela seguinte expressdo matematica (10)

abaixo e que na pesquisa foi aplicada:

WACC =Ke ——— 411 ——
“ e prrL M PrRL (10)
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Onde:

WACC = Custo médio ponderado do capital
Ke = Custo do capital proprio

PL = Patrimdnio Liquido (capital préprio)

P = Passivo Financeiro (capital de terceiros)
Ki = Custo do capital de terceiros

7.1.4.1 Calculo do Custo do Capital Proprio

N&o existe uma regra Unica e generalizada para se determinar com exatiddo o custo do
capital dos proprietarios de uma empresa. Os modelos para este fim estimam o custo de
oportunidade dos recursos aplicados nas organizacgdes, incluindo nele os riscos inerentes ao
negdcio (LEAL, 2002).

No caso das cooperativas, o custo do capital proprio (ke) é estabelecido como
parametro geral o percentual de 12 % a.a. Este valor é apontado pela Lei N° 5.764, de 16 de
dezembro de 1971, onde em seu Artigo 24 apresenta uma instrucdo muito especifica e clara a
respeito da remuneracdo nesse modelo de organizacao, ditando assim um limite maximo que
devera ser remunerado sobre o capital proprio dos cooperados.

O texto diz o seguinte:

E vedado as cooperativas distribuirem qualquer tipo de beneficios as quotas-parte do
capital, o que caso insere juros de no maximo de 12% ao ano sobre a parte
integralizada, o que pode ser interpretada como um custo sobre capital proprio
estipulado pelo governo.

Neste estudo, esta orientacao foi adotada.

7.1.4.2 Célculo do Custo de Capital Terceiros

O capital de terceiros é composto de recursos obtidos em fontes externas a empresa.
Seu custo é expresso pelas taxas de juros pagas nos empréstimos e financiamentos. O custo de
capital de terceiros pode ser facilmente observado nos instrumentos de captacdo que
compdem o passivo da empresa (LEAL, 2002).

Contudo, como nem sempre se tem acesso a tais instrumentos, o custo do capital de
terceiros pode ser obtido, de maneira aproximada, com 0 uso da seguinte equacdo matematica

apresentada logo abaixo por (11):
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DF
Ki= 5 (1 — aliquota do (IR + C5)) (11)

Onde:

Ki = Custo do capital proprio
DF = Despesa Financeira

P = Passivo Financeiro

IR = Imposto de Renda

CS = Contribuicdo Social

Na pesquisa esta orientacdo foi seguida para o levantamento.
7.1.5 Célculo do NOPAT

O Net Operating Profit After Taxes — NOPAT (lucro operacional liquido apos
impostos) representa o resultado gerado pelas operacdes da empresa, independentemente de
como elas sdo financiadas. Este resultado é obtido a partir da receita liquida, subtraindo-se o0s
custos e despesas operacionais, a depreciacdo e 0os impostos sobre o resultado operacional
(STEWART,2005).

O quadro 10 abaixo, é apresentado como se propde a apurar o NOPAT para

cooperativas agricolas.

Quadro 10 — Célculo do NOPAT

Operacéo Conta

= Sobra Liquida do Exercicio

+ Dispéndios e Despesas Financeiras

- Beneficio Tributario com Dispéndios e Despesas Financeiras
= NOPAT

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)
Observa-se que para encontrar o valor de NOPAT sdo necessarios trés elementos

basicos: o primeiro tratar-se a do resultado da sobra liquida, em seguida o valor dos
dispéndios e despesas financeiras e por Gltimo a deducdo do beneficio tributario gerado pelas
despesas financeiras, neste caso o valor da dedugdo de Imposto de Renda e da Contribuigéo
Social.

Neste caso, a expressdo matematica para o calculo do NOPAT é sugerida por (12):

NOPAT = (SLE + DDF) — aliquota do (IR+CS) x DDF (12)
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Onde:

NOPAT- Resultado Liquido Operacional

SLE- Sobra Liquida do Exercicio

DDF -Dispéndios e Despesas Financeiras

IR- Imposto de Renda

CS-Contribuicédo Social

A sobra liquida do exercicio é o valor apresentado na ultima linha da DRE da

cooperativa. Os dispéndios e despesas financeiras da cooperativa séo valores de pagamentos
das despesas provenientes de contratacdo de financiamentos bancarios ou de operacOes
assemelhadas e neste caso esta expressdo matematica sera aplicada na pesquisa. Vale ressaltar

que esta orientagdo para o levantamento do valor, foi totalmente aplicada na pesquisa.

7.1.6 Calculo do Retorno sobre o Capital Investido

Para que possa ser levantado o valor do EVA da cooperativa é necessario, também,
apurar qual a taxa anual de retorno que ela esta obtendo pelos seus investimentos de capital.
ludicibus (2007, pg.104) recomenda que se faca ao uso do NOPAT para que levante o
percentual de retorno sobre o capital investido. O retorno sobre o capital investido tem como
objetivo principal de medir o retorno sobre o capital total da organizacdo. Usar lucro liquido,
ou sobras liquidas, significaria usar um resultado que pertence apenas aos proprietarios e ndo
a todos os provedores de capital da empresa.

Ainda para ludicibus (2007, p..104), o autor descreve que o “retorno sobre o capital
investido (ROIC) — é o quociente entre o lucro operacional menos os ajustes de Impostos,
neste caso o NOPAT™.

O retorno sobre o capital investido é conhecido pela sigla ROIC, do inglés Return On

Invested Capital, e é calculado pela seguinte expressao matematica apresentada por (13):

NOPAT
Ic

ROIC = (13)

Onde:
ROIC: Retorno sobre o Capital Investido
NOPAT: Resultado Operacional liquido ap6s impostos
IC: Capital Investido
Nesta pesquisa esta expressao foi aplicada.
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7.1.7 Célculo do EVA

O EVA ¢, segundo Stewart (2005, p.55), “o lucro econdmico da organizacdo; também
é conhecido como lucro residual”, entretanto, segundo o autor duas situacOes dever ser
esclarecidas com relagéo aos resultados”.

A primeira trata-se de quando o valor apurado dentro de qualquer organizacdo é
positivo, neste caso, significaria que a empresa gerou um excesso de ganho acima do custo do
capital do empreendimento, em contra partida, um outro olhar é quando a organizagédo
apresenta um resultado negativo, nesta situacdo significaria que a empresa ndo conseguiu a
remuneracao adequada para os investidores do negacio.

Desta forma, o EVA é calculado pela seguinte expressdo matematica (14) , orientada
por Stewart (2005):

EVA = (ROIC — WACC)x IC (14)

Onde:

EVA: Valor Econémico Adicionado
ROIC: Retorno sobre o capital investido
WACC: Custo médio ponderado do capital
IC: Capital Investido

Para Martins e Teixeira (2015) o EVA pode sanar uma série de deficiéncias que se
apresentam nos relatérios contabeis, isto é, pelo fato desses relatérios ndo serem capazes de
informarem aos investidores do negécio, se houve geracdo ou destrui¢do de riqueza.

Para estes autores, muitas das vezes a apresentacdo de um resultado de sobras
positivas em uma cooperativa, usando relatérios contabeis tradicionais , ndo significaria que a
organizacao esta sendo um bom negdcio para 0s cooperados, analisando é claro pelo ponto de
vista econémico.

O Quadro 11 abaixo apresenta uma referéncia para a interpretacdo dos possiveis

resultados do EVA na pesquisa.
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Quadro 11 — Interpretagdo do Resultado do EVA na pesquisa

Se 0: Houve uma: Neste caso significa que:

O NOPAT foi maior do que 0 necessario para remunerar o capital investido,
gerando umexcedente de riqueza para 0s proprietarios.

EVA>0 | Criagdo de Valor

EVA=0 Neutralidade O NOPAT foi suficiente para remunerar o capital investido.

O NOPAT foi insuficiente para remunerar o capital investido, deixando a

EVA <0 [Destruigdo de Valor « . . )
remuneragdo do capital proprio aquémdo adequado.

Fonte: Adaptado de Stewart (2005, p.28).

Esta orientacdo sera tomada como exemplo no momento do levantamento dos

resultados.

7.2 Exemplo de Aplicagédo do Calculo do EVA em Cooperativa Agricola

Foi apresentado na secdo seis (6) deste estudo, um mapeamento dos pontos criticos da
geragdo do valor em cooperativas agricolas. Este mapeamento serviu como base para a
compreensdo dos impactos que algumas atividades da cooperativa poderéo trazer diretamente
ao cooperado e seu capital.

Um exemplo é o seguinte: Imagine uma cooperativa ao vender os produtos de seus
cooperados no mercado, é provavel que ele tenha se beneficiado de precos melhores do que
obteria vendendo sozinho. Este beneficio é esperado da a¢éo cooperativista. Isto significa, no
entanto, que o custo do produto do cooperado para a cooperativa foi maior, o0 que penaliza seu
resultado quando observada como uma empresa. Por outro modo, caso a cooperativa nao
estivesse comprando produtos do cooperado para vender ao mercado, mas sim adquirindo os
produtos de um trader (profissional especializado em comércio) ou de outro fornecedor
provavelmente estaria pagando um preco menor e neste caso ndo estaria beneficiando o
cooperado, e desta forma ndo cumprindo a acdo cooperativista.

Outras questbes de igual teor sdo cabiveis. Por exemplo: (i) Sera que o cooperado
precisaria contratar uma equipe de vendas para conseguir um comprador para seus produtos?
A cooperativa oferece este recurso, 0 que implica em um custo; (ii) Sera que o cooperado
manteria uma equipe para construir operaces de hedge? A cooperativa também oferece este
recurso, o que implica em maiores custos.

O quadro 12 abaixo, exibe os fatores criticos descritos na secdo 6 desta pesquisa,
demonstrando qual o tipo de impacto a cooperativa sofreria e em que conta dentro do Balanco

Patrimonial ou da DRE isso seria detectado.
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Quadro 12 — Impacto dos fatores criticos na Geragao de Valor

Fatores criticos Impacto Conta Impactada na DRE e no BP
Venda de mercadorias Diminuicédo Custo da mercadoria vendida
Aquisigdo de suplementos agricolas Diminuicéo Custo da mercadoria vendida
Logistica Diminuicéo Despesa da atividade
Logistica Diminuicédo Imobilizado
Armazenamento Diminuicéo Despesa da atividade
Armazenamento Diminuicéo Imobilizado
Despesa com pessoal Diminuicédo Despesa da atividade
Outros ganhos de sinergia Diminuicéo Despesa da atividade
Outros ganhos de sinergia Diminuicéo Imobilizado
Gestdo de riscos Diminuicédo Ki
Gestéo de riscos Diminuicdo Despesa da atividade
Linhas de crédito para a cooperativa Diminuicdo Ki
Aprimoramento tecnolégico Aumento Despesa da atividade
Aprimoramento tecnolégico Diminuicéo Custo da mercadoria vendida
Aprimoramento tecnolégico Aumento Imobilizado
Investimentos em marketing Aumento Receita liquida
Investimentos em marketing Aumento Despesa da atividade

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)

Dos possiveis impactos criticos demonstrado no quadro 12 acima, cinco deles foram
selecionados para a realizagdo das simulacGes de impactos que ampardo o célculo do valor
econémico adicionado ao cooperado. Este é 0 objeto do proximo topico. Os cinco impactos
criticos a serem aplicados como variac@es, estdo exibidos no quadro 13 a seguir.

Vale ressaltar que estas variacGes foram retiradas e selecionadas do quadro 12 desta
pesquisa.

Quadro 13 — Simulagdes de Impactos para o calculo do EVA

Simulagdes de impactos a considerar no exemplo Casul
Variacdo no CMV

Variacdo na Despesa de Atividade

Variagdo no Imobilizado

Variagdo no Capital de Terceiros

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016)

A seguir nos proximos paragrafos, estard sendo apresentado a caracterizagdo do
sujeito da pesquisa, onde nele apresentara a sua origem, seu fundador, a cadeia de alimentos
que ela colabora no ambiente de negocios, bem como a apresentacdo dos relatorios contabeis

DRE e BP dos exercicios de 2014 e 2015, usados na pesquisa.
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7.2.1 A Cooperativa Casul

Foi no ano de 1960 que o Sr. José Morales Agudo, conhecido como também “Z¢
Grande”, reuniu 59 produtores de café da regido de Parapud-SP, com o propoésito de constituir
uma cooperativa agricola. Nela, tinha como objetivo principal em padronizar e exportar toda
producdo dos seus associados e principalmente em defender seus interesses, tanto na
comercializagdo dos seus produtos, como na assisténcia e fornecimento de bens de consumo
para suas lavouras.

Logo abaixo na figura 8, é apresentado a foto do fundador da cooperativa Casul, o

senhor Zé Grande.

Figura 8 - Fundador da cooperativa Casul em 1964 (Zé Grande).

Fonte: Casul (2016).

No dia 06 de margo de 1960 foi realizada a assembleia geral para a constituicdo da
cooperativa, sendo naquela reunido aprovados seus estatutos. O financiamento inicial para a
abertura da cooperativa, veio através do Instituto Brasileiro do Café e também pelas
integralizacbes de cotas partes dos cooperados presentes naquele dia. Com o montante
arrecadado pelos socios, foi que teve inicio, entdo, a construcdo dos armazéns, das tulhas, da
balangca, dos escritdrios, dentre outros investimentos, essenciais para a abertura da
cooperativa.

Sua inauguracao ocorreu em 22 de abril de 1964, a partir desta data, iniciou-se uma
nova vida para a cafeicultura regional da época. A cooperativa recebeu naquele ano 0s exatos
119.204 sacos de café em coco (café bruto), que resultaram em 40.783 sacos de café
beneficiados (prontos para venda). Os registros indicam que, devido a grande producdo de
café na época, foi iniciada uma outra a construcio, agora com mais 1.000 m? de armazéns e
300 m? em barrac&o, necessarios para acolher os setores administrativos.

A Figura 9 mostra como era o barracdo da Casul no inicio de suas atividades.
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Figura 9 — Prédio Casul em 1964

Fonte: Casul (2016).

Desde o inicio das atividades até 1969, o atendimento dado aos associados teve foco
voltado ao recebimento e comercializacdo das safras de café e dos fornecimentos de insumos
para as lavouras futuras. A partir de meados de 1969, uma nova frente de trabalho foi
implantada na cooperativa, trata-se do viveiro de mudas de café. Neste sentido, s6 no ano de
1970 foram entregues aos cafeicultores da regido 1.900.000 (Hum milh&o e novecentas mil)
mudas de café. Este viveiro na época foi considerado o maior viveiro de mudas do Brasil.

Em 1982, os cooperados aprovaram a destinacdo das sobras do exercicio passado, para
compra de um imovel na cidade de Parapua-SP, com fim especifico a abertura de uma filial
onde funcionaria um supermercado aos cooperados. Neste ano a Casul exportou 44.878 sacas
de café beneficiado de seus cooperados e, com isso, houve a necessidade da instalacdo de um
escritorio da Cooperativa no porto de Santos-SP, cujo propdsito era cuidar dos assuntos
relacionados a exportacdo de café no mercado internacional , cujo consumo, na época, estava
em ascensdo. Em marco de 1984 foi inaugurado entdo o "Supermercado Casul”, voltado a
atender especificamente os cooperados da época.

No ano de 1986, a Casul inicia entdo, a atividade de importacdo de fertilizantes. Neste
ano foram importadas 12.030 toneladas de adubos nitrogenados.

Em 1989, a Casul comecou a receber os primeiros frutos da producéo de latex, cuja
plantacdo de seringueiras havia sido feita uma década antes. Durante este ano foi instalada
uma usina de beneficiamento de latex. No final do exercicio havia operado mais de 198.000

litros de latex que, beneficiados, resultaram em 61.651 kg de borracha seca. Em 1992, a Casul
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entdo, implantou uma usina de grande porte para o recebimento e beneficiamento do latex que
seus cooperados comegaram a produzir.

A Cooperativa Agraria de Cafeicultores do Sul de S&o Paulo (Casul) continua
ativamente até hoje, recebendo os cafés e o latex dos seus associados, sempre com aquele
espirito que foi implantado e iniciado em 1960. A Casul nos deste a sua fundacdo, vem
atuando na regido com mais de 6.000 sécios inscritos sendo destes, 4.000 sdo atuantes.

A Casul cresceu e se profissionalizou, atualmente, as filiais Casul estdo distribuidas
pelo interior do Estado de Sdo Paulo em 13 unidades, seis delas na estdo instaladas regido de
Parapud-SP e as outras sete nas cidades como: Martindpolis, Osvaldo Cruz, Pompéia,
Presidente Venceslau, Rancharia e Rindpolis, todas em pleno funcionamento.

7.2.1.1 Atividades da Cadeia de Suprimentos

A cadeia de suprimento das cooperativas agricolas sdo bem ampla. Isto porque este
modelo de segmento oferta, além dos produtos a serem consumidos na producdo por seus
cooperados, mas também, a prestacdo de servicos. No caso especifico da Casul, os produtos e

servigos oferecidos a populacdo s&o os seguintes:

a) Sementes de Café — A Casul possui certificado de registro de produtor de sementes
de café fiscalizadas, e mantém nas dependéncias do viveiro de mudas, um campo de sementes
de café de espécie Coffea Canephora da variedade Apoatd 2258, instalada em uma area de
5.000 m? com um nimero de aproximadamente 700 plantas. O campo é registrado na
Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo, sob registro n. °© SP-7324
P, sendo as sementes produzidas dentro das especificagdes para a producdo de sementes
fiscalizadas. As sementes sdo colhidas, selecionadas e analisadas em laboratérios

credenciados, para que possa efetuar uma posterior comercializacao.

b) Folha Fumada Brasileira — A matéria-prima usada para a fabricacdo da FFB- Folha
Fumada Brasileira é o latex, extraidos dos seringais dos cooperados da Casulbor, este produto
possui a seguinte classificacdo de qualidade: L FFB-1, FFB-2 e FFB-3, toda a operacédo de sua
producdo é rigorosamente seguida de acordo com a NBR 11597 da ABNT (Esta Norma
especifica os requisitos minimos de qualidade e os ensaios para borracha natural beneficiada)
e também sdo acompanhadas através de resultados dos boletins de anélises realizados em

laboratdrio. Os cooperados recebem assisténcia técnica no campo, para que o latex recebido
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na usina seja de boa qualidade, dando assim condicOes esséncias para produzi-la no mais alto
padrdo de qualidade. A Folha Fumada Brasileira é usada em diversos segmentos como:
industria pneumatica, industria de calcado, industria esportiva, entre outras industrias de
artigos de borracha. Ela é comercializada em fardos de 25 kg e embalados em filme de

polietileno.

c) Café Torrado e Moido — O Café Casul é um produto de 6tima qualidade comercial.
Sua comercializacdo é toda feita em pacotes de 500 gramas. A cooperativa faz todo o
processo desde a colheita, beneficiamento, torrefacdo, moagem e embalagem, todo ele dentro
dos padrdes de qualidade exigidos pelo mercado.

d) Mudas de Café — A cooperativa conta com dois viveiros de 2.500 m?, cada um
abrangendo uma capacidade de producgdo de mais de um milh&o de mudas de café enxertado e
sem enxerto. A Casul, incentivando a formacdo de novos cafezais e ciente do problema em
que a regido possui em relacdo ao nematdide, produz as suas mudas em tubetes plasticos com
substratos organicos para o seu enchimento. As variedades mais usadas para a formacao das
mudas sdo: o0 Mundo Novo (IAC 388-17-1), Icatu Vermelho (IAC-4045) e o Obata (IAC-
1669-20). Procurando sempre buscar alternativas para o agricultor, a cooperativa Casul, em
parceria com o Instituto Agronémico de Campinas e com o Escritério de Desenvolvimento
Rural de Tupa-SP, implantou, em 2004, um campo experimental, para testar novos materiais
tolerantes ao nematoide, com o propdsito de formar novas lavouras sem sofrer 0s prejuizos

causados por esta praga.

e) Mudas de Seringueira — No viveiro de mudas da cooperativa, também ¢
comercializado mudas da variedade cavalinhos de seringueira e mudas enxertadas. As mudas
sdo produzidas dentro do mais alto padrdo de qualidade, sendo elas selecionadas e repassadas
aos cooperados em condigdes especiais, para a formacdo de seringais que possam ser
altamente produtivos e rentaveis ao cooperado. Para a formagdo das mudas enxertadas é
utilizado o tipo toco parafinado e ensacolado, onde o porta-enxerto é conduzido em viveiro de
campo, sobre o qual ¢ feito a enxertia. As borbulhas utilizadas para a enxertia sdo do jardim
clonal existente na propria cooperativa, onde encontra-se diversos clones como: RRIM 600,
PB 235, GT1, PR 255, entre outros. Além desses clones ja utilizados, também possuimos os:
RRIM 938, RRIM 937, PB 312, PB 314, PB 350 e FX.
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f) Armazéns para Estocagem de Grdos dos Associados — Os armazéns possuem
capacidade total para estocagem de 104.600 sacas de café em coco ou beneficiado, em seus
8.000 m2 de area. A armazenagem dos produtos dos cooperados Casul é feita dentro de
técnicas apropriadas para que eles ndo percam qualidade, e assim, possam aguardar a época
oportuna para sua comercializa¢do. As maquinas de beneficio de café, prestam um servigo de
excelente qualidade, fazendo com que o custo seja muito reduzido.

g) Comercializacdo de Café — Com o alto padrdo de qualidade de armazenagem e de
beneficiamento de café, a cooperativa consegue bons neg6cios em suas vendas. Boa parte
deste café é direcionado ao mercado exterior, tendo como consumidores a Alemanha,
Espanha, Reino Unido, Noruega, Dinamarca e muitos outros; o restante da producdo é
destinada ao mercado nacional. A Casul possui café de variadas classificacdes e vende,

atualmente, uma média de 70.000 sacas/ano.

7.2.1.2 Relatorios Contébeis da Casul

A contabilidade, através de seus relatorios, tem como propésito em evidenciar a
importancia da informacdo e do conhecimento de usuérios das empresas de servigos
contdbeis, a fim de buscar o sucesso no ambiente de negdcios. Estes relatdrios, sdo de
fundamental importancia principalmente aos usuarios dos servicos contabeis.

Desta forma, logo abaixo é apresentado na tabela 8 a DRE da Cooperativa Casul dos
exercicios de 2015 e 2014,

Tabela 8 — DRE Casul — Exercicio 2015 e 2014 - (MilhGes de Reais)

Contas 2015 % 2014 %
Receitas Operacional Bruta R$ 90.972.140,62 100,00% R$91.004.198,04 | 100,00%
Impostos sobre Vendas -R$ 1.324.440,97 -1,46% -R$ 2.325.465,27 -2,56%
CMV -R$ 74.056.341,42 | -81,41% -R$ 74.859.340,51 | -82,26%
Sobra Bruta R$ 15.591.358,23 17,14% R$ 13.819.392,26 | 15,19%
Outros Ingressos de Receitas R$ 807.082,22 0,89% R$ 485.276,37 0,53%
Dispéndios e Despesas -R$ 12.817.533,80 | -14,09% -R$ 12.564.672,54 | -13,81%
Contas 2015 % 2014 %
Sobra Antes do Resultado R$ 3.580.906,65 3,94% R$ 1.739.996,09 1,91%
Resultado Financeiro Liquido -R$ 1.932.441,04 -2,12% -R$ 926.725,93 -1,02%
Sobra Antes do IRPJ e CSLL | R$ 1.648.465,61 1,81% R$ 813.270,16 0,89%
Provisdo para IR e CS -R$ 19.672,91 -0,02% -R$ 18.480,37 -0,02%
Sobra Liquida do Exercicio R$ 1.628.792,70 1,79% R$ 794.789,79 0,87%

Fonte: Adaptado de Casul (2015).


http://www.contabeis.com.br/termos-contabeis/contabilidade
http://www.casul.com.br/balanco
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Para os proprietarios de empresas, estes relatorios quando apresentados, tem como
objetivo em informar a posi¢cdo contdbil que a empresa se encontra, além de ser um
importante relatorio para algumas tomadas de decisdes no dia a dia, entretanto, é necessarios
que estejam bem organizados e conferidos, a fim de que deem respostas aos questionamentos
que se levantam e que estas informacOes possam ser de inteira confiabilidade, tanto nos
contextos internos e externos.

As tabelas 9 e 10 exibem o Balangco Patrimonial da cooperativa relativos ao
fechamento de 2015 e 2014. A primeira tabela mostra as contas do Ativo e a segunda, do

Passivo e Patriménio Liquido.
Tabela 9 — Balango Patrimonial — Ativos — Casul (2015 e 2014) - Milhdes de Reais

Contas 2015 2014
Ativo Circulante R$ 55.090.962,17 | R$ 49.431.798,85
Caixa e Equivalentes R$ 418.944,58 R$ 778.195,50
Aplicagdes Financeiras R$ 550.811,94 R$ 1.256.389,30
Contas a Receber R$ 34.787.246,46  R$ 31.510.195,93
Estoques R$ 18.756.172,06 | R$ 12.505.316,22
Adiantamentos R$ 2.829,48 R$ 181.118,60
Tributos a Recuperar R$ 100.998,66 R$ 239.279,64
Outros Créditos R$ 435.567,49 R$ 2.890.109,13
Despesas Antecipadas R$ 38.391,50 R$ 71.194,53

Ativo Nao-Circulante

R$ 12.074.369,83

R$ 12.800.099,04

Realizavel a Longo Prazo

R$ 9.423.121,59

R$ 10.074.660,32

Investimentos R$ 55.157,56 R$ 53.247,12
Imobilizado R$ 2.577.543,24 R$ 2.647.859,16
Intangivel R$ 18.547,44 R$ 24.331,44
Ativo Total R$ 67.165.332,00 . R$62.231.896,89

Fonte: Adaptado de Casul (2015).

Tabela 10 — Balango Patrimonial — Passivo e Patrimonio Liquido (PL)- 2015 e 2014 (Milhdes de Reais)

Contas

2015

2014

Passivo Circulante

R$ 39.106.246,60

R$ 43.857.618,50

Empréstimos e Financiamentos

R$  19.139.095,60

R$  31.942.801,63

Fornecedores

R$  17.458.578,60

R$ 7.187.126,49

Obrigages Sociais, Tributéarias e Trabalhistas

R$ 558.939,29

R$ 854.016,01

Obrigac6es com Cooperados

R$ 85.906,86

R$ 46.776,30

Pagamentos Antecipados

R$ 214.853,78

R$ 361.451,16

Provisdo de Férias e Encargos

R$ 337.805,95

R$ 308.029,15

Vendas para Entrega Futura

R$ 1.080.230,29

R$ 3.127.686,47

Outras Obrigacgdes

R$ 230.836,23

R$ 29.731,29

Passivo Nao-Circulante

R$ 20.374.523,85

R$ 12.389.818,38

Empréstimos e Financiamentos

R$ 20.374.523,85

R$ 12.389.818,38

Patriménio Liquido

R$ 7.684.561,55

R$ 5.984.460,01

Passivo Total + PL

R$ 67.165.332,00

R$ 62.231.896,89

Fonte: Adaptado de Casul (2015).
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Os valores apresentados nas tabela 9 e 10, foram retirados dos relatérios originais

da cooperativa, e que estdo disponivel para conferencia e consulta nos anexos do trabalho.

7.2.1.3 Calculo do Capital Investido

O Primeiro elemento a ser levantado para que se possa medir o EVA da Cooperativa
Casul € o total do capital que foi investido na cooperativa. Para isso torna-se necessario
aplicar o padrdo de planilha, ja demonstrado nos paragrafos anteriores da pesquisa.

Desta forma, a tabela 11 mostra como foi feita a apuracéo deste valor.

Tabela 11— Calculo do Capital total investido na Casul — 2015 e 2014
Conta 2015 2014

Ativo

- Investimentos
Passivo Circulante

+ Empréstimos e Financiamentos de CP
Passivo Ndo-Circulante

R$ 55.157,56 R$ 53.247,12

R$ 19.139.095,60 R$ 31.942.801,63

+ Empréstimos e Financiamentos de LP R$ 20.374.523,85 R$ 12.389.818,38
+ Patriménio Liquido R$ 7.684.561,55 R$ 5.984.460,01
= Capital Investido R$ 47.143.023,24 R$ 50.263.832,90

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Observar-se que o volume de capital total investido na cooperativa Casul, foi de R$
47.143.023,24 MilhGes em 2015, contra R$ 50.263.832,90 MilhGes em 2014.

7.2.1.4 Célculo do NOPAT e ROIC

O segundo elemento a ser levantado para a medi¢do do EVA é o NOPAT e ROIC,

desta forma a tabela 12 mostra como foi levantado e apurado este valor.

Tabela 12 — Calculo do NOPAT e ROIC da Casul — 2015 e 2014

Conta 2015 2014
= Sobra Liquida do Exercicio R$ 1.628.792,70 R$ 794.789,79
+ Dispéndios e Despesas Financeiras R$ 4.258.715,57 R$ 3.207.479,93
Beneficio Tributario (34% IR+CS) R$ 1.447.963,29 R$ 1.090.543,93
= NOPAT R$ 4.439.544,98 R$ 2.911.726,54
| Capital Investido R$ 47.143.023,24 R$ 50.263.832,90
= ROIC 9,42% a.a. 5,79% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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No caso do NOPAT levantado, foi de R$ R$ 4.439.544,98 para 0 ano de 2015 e R$
2.911.726,54 para 0 ano 2014 e a taxa de remuneracdo do ROIC ficou em 9,42% a.a. para
2015 e 5,79% a.a. para 2014.

7.2.1.5 Célculo do WACC

Para o levantamento do célculo do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital)
aplicado na cooperativa, foi considerado para a remuneracdo do capital proprio, um custo
maximo de remuneracdo de 12% a.a. respeitando a legislagdo vigente lei n° 5.764 de 1971
que estabelece o limite maximo de remuneracdo sobre para o capital préprio de organizacGes
sociais.

Ja para o levantamento do custo do capital de terceiros, este foi obtido com base nas
despesas financeiras frente ao total de passivo oneroso apresentado nos relatérios da
cooperativa e em seguida aplicado sob a expressdo matematica apresentada nesta pesquisa.

Sendo assim a tabela 13 abaixo mostra o resultado da apuracdo do WACC da

cooperativa Casul.

Tabela 13— Célculo do WACC da Casul — 2015 e 2014

Conta 2015 2014
Capital Proprio R$ 7.684.561,55 16,28% R$ 5.984.460,01 11,89%
Capital de Terceiros R$ 39.513.619,45 83,72% R$ 44.332.620,01 88,11%
Capital Total R$47.198.181,00 100,00% R$50.317.080,02  100,00%
Custo do Capital Préprio 12,00% a.a. 12,00% a.a.
Custo do Capital de Terceiros 7,11% a.a. 4,78% a.a.
Despesas Financeiras R$ 4.258.715,57 R$ 3.207.479,93
Aliguota de (IR + CS) 34% 34%
WACC 7,91% a.a. 5,63% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Nota-se que a cooperativa teve um Custo médio Ponderado de Capital de 7,91% a.a.

para o exercicio 2015 e 5,63% a.a. para o exercicio 2014.
7.2.1.6 Calculo do EVA
Finalmente neste topico, é apresentado na tabela 14 abaixo o resultado da apuracéo do

valor do EVA obtido pela Casul nos anos de 2015 e 2014 com os relatorios sem a aplicagéo

das variaveis de impactos. Observe na tabela que os componentes e valores necessarios para o
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calculo do EVA estdo apresentados conforme apresentado na proposta da pesquisa sendo eles:
ROIC, WACC e o Capital Investido (IC), sendo estes os principais elementos para se

levantar o valor do EVA no sujeito da pesquisa.

Tabela 14 — Célculo do EVA obtido pela Casul — 2015 e 2014

Conta 2015 2014
ROIC 9,42% a.a. 5,79% a.a.
WACC 7,91% a.a. 5,63% a.a.
Capital Investido R$ 47.143.023,24 R$ 50.263.832,90
EVA R$ 711.859,65 R$ 80.422,13

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

E observado na tabela 14, que a cooperativa Casul foi capaz de gerar um EVA
positivo em ambos exercicios analisados. Em 2015, o aumento do NOPAT foi expressivo, 0
montante de R$ 711.859,65 Mil Reais, contribuiu de sobremaneira para a obtencdo de um
EVA mais de nove vezes superior ao obtido em 2014, que neste caso de um pouco mais de R$
80 mil reais.

No proximo topico estara sendo abordado novamente 0os mesmos procedimentos do
calculo do EVA aplicado com os valores retirados dos relatdrios contdbeis originais, como o
DRE e Balanco Contabil. Entretanto, sera aplicado as variagcbes de impactos sugeridas na
pesquisa e com isso, levantar novamente o EVA da cooperativa, analisando por menor, qual
foi o comportamento apresentado com estas variacdes e em seguida fazer uma comparacao se

houve um expressivamente mudancas nos resultados.

7.3 Exemplo Simulado do Calculo do EVA gerado para os Cooperados

O ponto principal desta proposta de célculo de EVA gerado pelas cooperativas
agricolas aos seus cooperados foi de considerar o calculo com e sem a contabilizacdo dos
beneficios gerados pela cooperativa.

Neste item é apresentado uma simula¢do com as variacdes percentuais sobre as contas
afetadas pelos beneficios detectados nos pontos criticos de atuacdo da cooperativa para seus
cooperados.

Desta forma, o quadro 13 abaixo apresenta detalhadamente as variagbes que irdo ser
consideradas nas tabelas de célculos. Vales ressaltar que os valores apresentados, ndo foi

retirado de qualquer média ou até mesmo de alguma literatura que pudesse indicar este
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percentual. A Unica observagdo levada para a aplicabilidade deste percentual, foi considera
um valor baixo que pudesse expressar a sua importancia para o célculo, desta maneira, 0s
percentuais distribuidos em cada conta ficou entre -0,50% , -1,00%, -2,00 % e -5,00%,

conforme apresentado no quadro 14.

Quadro 14 — Simulagdes das Variaveis de Impactos Sugeridas para o EVA

Impactos
Custo de Ll Es %u;;ci)tgle
Sugestao de Variacdo (Imagine que...) . com Imobilizado
Mercadoria Y de
Atividade 8
Terceiro
A cooperativa pagou um preco 0,5% maior pelos -0.50%
produtos dos cooperados. U0
A cooperativa gastou com beneficios de logistica aos
cooperados o equivalente a 0,5% das despesas e 5% do -0,50% -5,00%

imobilizado.

Os beneficios gerados pela cooperativa com
armazenamento sdo equivalentes a 0,5% das despesas e -0,50% -2,00%
2% do imobilizado.

A cooperativa ofereceu aos cooperados em Servicgos
técnicos especializados o equivalente a 2% das

-2,00%
despesas.

A cooperativa promoveu reducdo de riscos que
impactou em uma reducdo de 1% sobre o custo de -1,00%
capital de terceiros.

Total a ser reduzido nos relatérios : -0,50% -3,00% -7,00% 1,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Os efeitos das variacdes indicadas no quadro 14 acima, foram aplicados aos relatorios
contébeis da Cooperativa Casul e o calculo do EVA foi refeito, ou seja, as reducdes sugeridas
acima, estardo sendo aplicadas tanto nos relatério DRE como no Balanco patrimonial dos
anos de 2014 e 2015

A Tabela 15 a seguir, ilustra primeiramente as aplicacOes das variagcbes para 0
relatério DRE do ano de 2014 alterada pelos efeitos apontados no quadro 14 desta pesquisa e
na sequéncia é apresentado uma outra tabela, que qual mostra as alteracbes na DRE do
exercicio 2015.
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DADOS CONSOLIDADO
Ano 2014 % = Ano ce 2014

Antes Variagdo| = Depois
INGRESSO/RECEITA OPERACIONAL BRUTA R$ 91.004.198,04 = R$ 91.004.198,04
Produtos , Mercadorias e Servicos = R$ 91.004.19804 000% = R$ 91.004.198,04
DEDUQC)ES DO INGRESSO/RECEITA BRUTA -R$ 2.325.465,27 = R$ 2.325.465,27
Impostos Incidentes sobre as Vendas ~ -R$ 52092294 0,00% = -R$ 520.922,94
DevolugBoes  -R$ 180454233 0,00% = -R$ 1.804.542,33
R$ 232546527 0,00% = R$ 2.325.465,27
INGRESSO/RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA = R$ 88.678.732,77 =} R$ 88.678.732,77
Custo de Mercadoria e Produtos Vendidos - -R$ 74.859.34051 -0,50% I:> -R$ 74.485.043 81
SOBRABRUTA (=) = R$ 13.819.392,26 = R$  14.193.688,96
OUTROS INGRESSOS ERECEITAS + R$ 485.276,37 0,00% = R$ 485.276,37
Da Atividade Operacional ~ R$ 44957637 000% = R$ 449576,37
Da Venda de Imobilizado ~ R$ 35.700,00 = R$ 35.700,00
DISPENDIO EDESPESAS OPERACIONAIS - R$ 12.564.672 54 = -R$ 12.383.739,51
Dispéndio e Despesas comPessoal ~ -R$ 6.811.14592 -2,50% -R$ 6.640.867,27
Dispéndios e Despesas Comerciais  -R$ 213087542 -0,50% -R$ 2.120.221,04
Dispéndios e Despesas Tributarias ~ -R$ 20694773 0,00% = -R$ 206.947,73
Dispéndios e Despesas Administrativas ~ -R$ 865.21565 0,00% = -R$ 865.215,65
Dispéndios e Despesas Técnicas  -R$ 131048782 0,00% = -R$ 1.310.487,82
Provisdes Diversas  -R$ 1.240.00000 0,00% = -R$ 1.240.000,00
SOBRA ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO (=) = R$ 1.739.996,09 = R$ 2.295.225,82
RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO - -R$ 926.725,93 = R$ 926.725,93
Ingresso e Receitas Financeiras ~ R$ 2.280.75400 000% = R$ 2.280.754,00
Dispéndios e Despesas Financeiras ~ -R$ 3.207.479,93 0,00% -R$ 3.207.479,93
SOBRA ANTESDO IRECSLL (=) = R$ 813.270,16 0,00% = R$ 1.368.499,89
Previsdo de LRe CSLL  -R$ 18.480,37 = R$ 18.480,37

0,00%

SOBRAS POSITIVAS DO EXERCICIO (=) = R$ 794.789,79 = R$ 1.350.019,52

Antes @ Depois
Aumento no Resultado R$ 555.229,73

% 69,86%
Sobre o Faturamento 0,61%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Na Tabela 15 acima é perceptivel observar que houve um acréscimo nas sobras da

cooperativa, ou seja, ela saiu anteriormente de um resultado de R$ 794.789,79 (sem as

variagOes propostas), passando para R$ 1.350.019,52, um salto de mais de 69% , contudo este

ganho correspondido sobre o faturamento da cooperativa, 0,61%.
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Produtos , Mercadorias e Servi¢os

DEDUCOES DO INGRESSO/RECEITA BRUTA

Impostos Incidentes sobre as Vendas
Devolucddes

INGRESSO/RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Custo de Mercadoria e Produtos Vendidos -

SOBRABRUTA (=)

OUTROS INGRESSOS ERECEITAS

Da Atividade Operacional
Da Venda de Imobilizado

DISPENDIO EDESPESAS OPERACIONAIS

Dispéndio e Despesas com Pessoal
Dispéndios e Despesas Comerciais
Dispéndios e Despesas Tributérias
Dispéndios e Despesas Administrativas
Dispéndios e Despesas Técnicas
Provisdes Diversas

SOBRA ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO (=)

RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO

Ingresso e Receitas Financeiras
Dispéndios e Despesas Financeiras

SOBRA ANTES DO IRECSLL (=)

Previsao de I.R e CSLL

SOBRAS POSITIVAS DO EXERCICIO (=)

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

DADOS CONSOLIDADO
Ano 2015 % = Ano de 2015
Antes Variacdo| = Depois

R$ 90.972.140,62 = R$ 90.972.140,62
= R$ 90.972.14062 0,00% = R$ 90.972.140,62
-R$ 1.324.440,97 = -R$ 1.324.440,97
-R$ 466.21984 0,00% = -R$ 466.219,84
-R$ 858.221,13 0,009 = -R$ 858.221,13
-R$ 132444097 0,00% = -R$ 1.324.440,97
= R$ 89.647.699,65 ="R$ 89.647.699,65
-R$ 74.056.341,42  -0,50% I:> -R$ 73.686.059,71
= R$ 15.591.358,23 = R$ 15.961.639,94
+ R$ 807.082,22 = R$ 807.082,22
R$ 807.08222 0,00% = R$ 807.082,22

R$ 000% = R$
-R$ 12.817.533,80 = -R$ 12.626.292,96
-R$ 7.253.09247 -2,50% -R$ 7.071.765,16
-R$ 1.982.704,85 -0,50% -R$ 1.972.791,33
-R$ 20844099 0,00% = -R$ 208.440,99
-R$ 865.21158 0,00% = -R$ 865.211,58
-R$ 1.308.08391 0,00% = -R$ 1.308.083,91
-R$ 1.200.000,00 0,00% = -R$ 1.200.000,00
= R$ 3.580.906,65 = R$ 4.142.429,19
-R$ 1.932.441,04 = -R$ 1.932.441,04
R$ 232627453 0,00% = R$ 2.326.274,53
-R$ 4,258.71557  0,00% -R$ 4.258,715,57
= R$ 1.648.465,61 = R$ 2.209.988,15
-R$ 1967291 0,00% = -R$ 19.672,91
= R$ 1.628.792,70 0,00% = R$ 2.190.315,24
Aumento no Resultado R$ 561.522,54

% 34.47%
Sobre o Faturamento 0,62%

O resultado apresentado na tabela 16 acima, ilustra a DRE de 2015, nela também foi

demonstrado um aumento significativo no resultado de suas sobras, este aumento representou

0 montante de R$ 561.522,54 ou 34,47% a mais, quando comparadas ao resultado 2014,

porém quando comparado sobre as vendas da cooperativa, este resultado representou aumento

de 0,62%.
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Com as variacOes de impactos apresentadas no quadro 6 da pesquisa e aplicado na
DRE de 2014 e 2015 da cooperativa, podemos observar que a cooperativa nos dois exercicios
obteve um aumento significativo em suas sobras liquidas.

A seguir é apresentado a tabela 17, nela é demonstrado o comportamento da
distribuicdo das sobras, nos exercicios de 2014 e 2015, depois que foram aplicada as
alteracdes sugeridas do quadro 6.

Tabela 17 — Distribuicdo das sobras liquidas - Casul 2014 e 2015

Ano 2014
Antes % Depois %
Para Reserva legal: R$ 514.764,22 64,77% R$ 874.371,76 64,77%
Para a RATES: R$ 169.718,96 21,35% R$ 288.282,40  21,35%
Sobra a Disp.(A.G.O) R$ 110.306,61 13,88% R$ 187.365,36  13,88%
Sobras Lig. do Exercicio R$ 794.789,79 100,0 % R$ 1.350.019,52 100,0
Ano 2015
Antes % Depois %
Para Reserva legal: R$ 1.056.749,30 64,88% R$ 1.421.061,19  64,88%
Para a RATES: R$ 345.597,13 21,22% R$ 464.740,95  21,22%
Sobra a Disp. (A.G.O): R$ 226.446,27 13,90% R$ 304.513,10  13,90%
Sobras Lig. do Exercicio: R$ 1.628.792,70 100,00% R$ 2.190.315,24 100,00
Aumento
Ano 2015 % Ano 2014 %
Para Reserva legal: R$ 364.311,89 64,88% R$ 359.607,54  64,77%
Para a RATES: R$ 119.143,82 21,22% R$ 118.563,44  21,35%
Sobra a Disp. R$ 78.066,83 13,90% R$ 77.058,75  13,88%
Aumento de R$ 561.522,54 100,0% R$ 555.229,73 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Nota-se que nos dois exercicios estudados 2015 como 2014, a Casul obteve um
aumento em suas sobras em mais de R$ 550.000,00 (Meio Milhdo de Reais), comprovando
hipoteticamente que se a cooperativa fizesse essa reducdo em suas despesas, obteria um
melhor resultado nas suas sobras, e com isso a melhora na distribuicdo delas aos seus
cooperados, reforcando que estas despesas representam muito pouco em economia quando

tomada como parametros o faturamento bruto da cooperativa nos dois exercicios.
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Conforme apresentado no enunciado do quadro 6 da pesquisa, além da reducdo das
despesas no DRE da cooperativa 2014 e 2015, foi a necessério reduzir alguns valores dentro
do Balanco Patrimonial. Neste caso, foi sugerido hipoteticamente uma reducdo em seus
investimentos no seguinte sentido: no imobilizado uma reducdo em economia de 7% no total,
sendo este distribuido em 5% a ser deduzido para o ambiente logistico e 2% para a redugéo
em investimentos em armazenagens.

Desta forma, logo abaixo apresentado na tabela, é demonstrado o comportamento do
balanco, apds a sugestdo do quadro 6. Vale ressaltar que primeiramente foi realizado os
ajustes na conta dos Ativos e em seguida as sugestdes de impactos na conta passivo, ambos
do ano de 2014.

Tabela 18- Balan¢o Patrimonial 2014 - Casul — Ativo com alteracBes

} Antes - Ano 2014 Depois - Ano 2014
Ativo Total R$ 62.231.896,89 Variagdo R$ 61.603.220,55
Ativo Circulante R$ 49.431.798,85 0,00% R$ 49.431.798,85
Caixa e Equivalentes de Caixa 4 R$ 778.195,50 0,00% R$ 778.195,50
Aplicagdes Financeiras 4 R$ 1.256.389,30 0,00% R$ 1.256.389,30
Contas a Receber 5 R$ 31.510.195,93  0,00% R$  31.510.195,93
Estoques 6 R$ 12.505.316,22 0,00% R$ 12.505.316,22
Adiantamentos Diversos R$ 181.118,60  0,00% R$ 181.118,60
Tributos a Recuperar 7 R$ 239.279,64 0,00% R$ 239.279,64
Outros Créditos 8 R$ 2.890.109,13 0,00% R$ 2.890.109,13
Despesas Antecipadas R$ 71.194,53 0,00% R$ 71.194,53
Ativo N&o Circulante R$ 12.800.099,04 0,00% R$ 12.171.421,70
Realizavel a Longo Prazo R$ 10.074.661,32 0,00% R$ 10.074.661,32
Aplicac6es Financeiras 4 R$ 660.433,43 0,00% R$ 660.433,43
Contas a Receber/Cooperados 5 R$ 3.044.497,95  0,00% R$ 3.044.497,95
Titulos a Recuperar 7 R$ - 0,00% R$ -
Dep6sitos Judiciais R$ 38.058,82 0,00% R$ 38.058,82
Outros Créditos 8 R$ 6.331.670,12 0,00% R$ 6.331.671,12
Investimentos R$ 53.247,12 0,00% R$ 53.247,12
Imobilizado 9 R$ 2.647.859,16 -7,00% |:> R$ 2.019.181,82
Intangivel R$ 24.331,44 0,00% R$ 24.331,44

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Observa-se que o montante do ativo apresentado no ano de 2015, sofreu uma reducéo
expressiva, saindo de um valor de R$ 62.231,896,89 para um valor de R$ 61.603.220,55. A
reducdo deste valor implicou diretamente numa reducdo do Passivo Total, mais

especificamente nas contas empréstimos e financiamentos em um montante de 1%.
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A Tabela 19 abaixo demonstra como ficou o Passivo e Patrimbnio Liquido no

exercicio em 2014, com as varia¢fes de impactos sugeridas no quadro 6 desta pesquisa.

Tabela 19 — Balanco Patrimonial 2014 Casul — Passivo e PL com alteracdes

Antes - Ano 2014

Depois - Ano 2014

Passivo Total + Patrim.Liquido R$ 62.231.896,89 Variacéo R$ 61.603.220,55

Passivo Circulante Nota R$ 43.857.618,50 0,00% R$ 43.004.583,49

Empréstimos e Financiamentos 10 R$ 31.942.801,63 -1,00% |:> R$  31.089.766,62
Fornecedores e bens de Consumo R$ 7.187.126,49 0,00% R$ 7.187.126,49
Obrig Soc.s,Trib. e Trabalhistas 11 R$ 854.016,01 0,00% R$ 854.016,01
Obrigacdes a pagar aos cooperados R$ 46.776,30 0,00% R$ 46.776,30
Cooperados ¢/ Pagto antecipados R$ 361.451,16 0,00% R$ 361.451,16
Provisdo de Férias e Encargos R$ 308.029,15 0,00% R$ 308.029,15
Venda para Entrega Futura R$ 3.127.686,47 0,00% R$ 3.127.686,47
Outras Obrigacoes R$ 29.731,29  0,00% R$ 29.731,29
Passivo ndo Circulante R$ 12.389.818,38 0,00% R$ 12.058.947,32

Empréstimos e Financiamentos 10 R$ 12.389.818,38  -1,00% |:> R$  12.058.947,32
Obrig Soc.Trab. e Trabalhistas 11 R$ - 0,00% R$ -

Patriménio Liquido R$ 5.984.460,01 0,00% R$ 6.539.689,74

Capital Social 12 R$ 1.256.975,70  0,00% R$ 1.256.975,70
Reserva de Reavaliacdo R$ 410.936,59 0,00% R$ 410.936,59
Reserva Legal R$ 3.321.648,99 0,00% R$ 3.681.256,53
Res. de Assist Téc,Ed. Soc. (Rates) R$ 884.592,12  0,00% R$ 1.003.155,56
Fundo de Investimento R$ - 0,00% R$ -

Sobras a Disposicdo da A.G.O 13 R$ 110.306,61 0,00% R$ 187.365,36

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Vale ressaltar que, o valores apresentados nos dois grupos estdo lancados a maior nas

deducdes do imobilizado dentro do ativo total no montante de R$ 628.677.34, este valor,

entretanto, foi distribuido, proporcionalmente, em 72,05% para 0s empréstimos e

financiamentos da conta passivo circulante e 27,95% para a conta do passivo néo circulante.

Este percentual foi obtido mediante a somatoria dos dois grupos e divididos cada um deles

pelo total do capital de terceiros levantados na pesquisa.

Também sofreram impactos diretos as contas do patrimonio liquido. Nota-se que o

valor total apresentado no exercicio 2014 sem ajustes € menor que 0 mesmo ano com 0S

ajustes realizados, isso aconteceu, pelo fato das transferéncias das sobras do exercicio

apresentadas no DRE 2014 terem sidos maiores também.
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Apos ter aplicado as variagOes nas tabelas acima referente ao balangos do ano de 2015,
a seguir na tabela 20 abaixo, estard sendo exibido as contas do Ativo do Balanco Patrimonial
da Cooperativa Casul, relativas ao exercicio findo 2015 e na sequéncia a apresentacdo das
contas do passivos. Vale ressaltar, que ambas estdo com valores alterados com os efeitos

mesmas variagdes aplicadas no exercicio 2014 e propostas no quadro 6 desta pesquisa.

Tabela 20 — Balango Patrimonial 2015 Casul — Ativo com as VariagOes de Impactos

Antes - Ano 2015 Depois - Ano 2015

Ativo Total R$ 67.165.332,00  Variagéo R$ 66.589.767,79
Ativo Circulante Nota  R$ 55.090.962,17  0,00% R$ 55.090.962,17
Caixa e Equiv. de Caixa 4 R$ 418.94458  0,00% R$ 418.944,58
AplicagBes Financeiras 4 R$ 550.811,94  0,00% R$ 550.811,94
Contas a Receber 5 R$ 34.787.246,46  0,00% R$ 34.787.246,46
Estoques 6 R$ 18.756.172,06  0,00% R$ 18.756.172,06
Adiantamentos Diversos R$ 2.829,48 0,00% R$ 2.829,48
Tributos a Recuperar 7 R$ 100.998,66 0,00% R$ 100.998,66
Outros Créditos 8 R$ 435.567,49 0,00% R$ 435.567,49
Despesas Antecipadas R$ 38.391,50 0,00% R$ 38.391,50
Ativo Nao Circulante R$ 12.074.369,83 0,00% R$ 11.498.805,62
Realiz. a Longo Prazo R$ 9.423.121,59 0,00% R$ 9.423.121,59
AplicagBes Financeiras 4 R$ 653.633,67 0,00% R$ 653.633,67
Contas a Rec. de Coop. 5 R$ 1.603.996,32  0,00% R$ 1.603.996,32
Titulos a Recuperar 7 R$ - 0,00% R$ -
Depositos Judiciais R$ 30.918,21  0,00% R$ 30.918,21
Outros Créditos 8 R$ 7.134.573,39 0,00% R$ 7.134.573,39
Investimentos R$ 55.157,56 0,00% R$ 55.157,56
Imobilizado 9 R$ 2.577.543,24 -7,00% R$ 2.001.979,03
Intangivel R$ 18.547,44 0,00% R$ 18.547,44

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O valor apresentado no balanco com a deducdo de 7% no imobilizado foi
distribuido conforme orientacdo do quadro 6, ou seja, uma redugdo sofrida em 5% no
ambiente logistico e 2% na economia de investimentos futuros em de armazens. Nota-se que
no ano de 2015 houve uma economia global de R$ 575.564,21, valor substancialmente alto
para este modelo de organizacao.

Na sequéncia, na tabela 21, é exibido as contas do Passivo Total e do Patrimonio

Liquido da Cooperativa Casul, relativas ao exercicio findo em 2015. Os valores expressam 0s
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efeitos das alteragdes propostas no quadro 6 deste estudo e que estdo destacados na tabela em

amarelo.

Tabela 21 — Balango Patrimonial 2015 — Passivo e PL com altera¢des de Impactos

Antes - Ano 2015 Depois - Ano 2015
Passivo Total + P.Liquido R$ 67.165.332,00 Varia R$ 66.589.767,79
Passivo Circulante Nota RS$ 39.106.246,60  0,00% R$ 38.555.479,23
Empr. e Financiamentos 10 R$ 19.139.095,60 -1,00% ¢ R$ 18.588.328,23
Fornec. e bens de Consumo R$ 17.458.578,60 0,00% R$ 17.458.578,60
Obrig Soc.Trib. e Trab. 11 R$ 558.939,29 0,00% R$ 558.939,29
Obrig. a pagar aos Coop. R$ 85.906,86 0,00% R$ 85.906,86
Cooperados ¢/ Pagto antec. R$ 214.853,78 0,00% R$ 214.853,78
Provi. de Férias e Encargos R$ 337.805,95 0,00% R$ 337.805,95
Venda para Entrega Futura R$ 1.080.230,29 0,00% R$ 1.080.230,29
Outras Obrigacdes R$ 230.836,23 0,00% R$ 230.836,23
Passivo ndo Circulante R$ 20.374.523,85 0,00% R$ 19.788.204,46
Empr.e Financiamentos 10 R$ 20.374.523,85 -1,00% E> R$ 19.788.204,46
Obrig Sociais, Trib.e Trab. 11 R$ - 0,00% R$ -
Patriménio Liquido R$ 7.684.561,55 0,00% R$ 8.246.084,09
Capital Social 12 R$ 1.262.760,41 0,00% R$ 1.262.760,41
Reserva de Reavaliacdo R$ 308.499,62 0,00% R$ 308.499,62
Reserva Legal R$ 4.758.519,83 0,00% R$ 5.122.831,72
Rates R$ 1.128.335,42 0,00% R$ 1.247.479,24
Fundo de Investimento R$ - 0,00% R$ -
Sobras a Disp. da A.G.O 13 R$ 226.446,27 0,00% |:> R$ 304.513,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Na Tabela 21 acima, observa-se houve mudancas dentro do balanco patrimonial deste
exercicio. A primeira delas foi a reducéo de 1% no valor dos empréstimos e financiamentos
da conta ativo circulante e 0 mesmo percentual na conta passivo ndo circulante da conta
“Empréstimos e Financiamentos’ a longo prazo. Vale lembrar que este percentual refere-se ao
reflexo da aplicacéo da reducdo de 7% nos ativos da cooperativa, proposta no quadro 6

Desta forma, nota-se houve reducfes tanto no passivo nédo circulante como o néo
circulante, obtendo uma reducdo de R$ 180.428,03 no total, sendo este valor distribuido em
48,44% para 0 passivo circulante e 51,56% para o passivo ndo circulante. Desta forma,
respectiva deducéo no imobilizado foi feita.

Outra observacdo refere-se ao aumento do patriménio apresentado no relatorio.
Observe que antes da reducdo o patrimdnio da cooperativa estava em R$ 7.684.561,55 e
depois das variacbes aplicadas o patrimonio saltou para R$ 8.246.084,09, refletindo

diretamente de uma maneira positiva nas contas da reserva legal, bem como nas sobras das
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cooperativas. Ressalta-se que este aumento de valor deve-se ao aumento nas sobras do obtidas
no DRE e transferido ao balanco.

No quadro 15 a seguir, estdo sendo demostradas as variagdes no Capital Investido
antes e depois de cada exercicio contabil, além da apresentacdo em detalhe destas variacdes

nos volumes de capitais proprio e de terceiros da cooperativa Casul.

Quadro 15 — Variacdo nos Volumes de Capitais Casul — 2015 e 2014

CAPITAL INVESTIDO

Antes 2015 Depois 2015 Antes 2014 Depois 2014
R$ 47.143.023,44 R$ 46.567.459,23 R$ 50.263.832,90 R$ 49.635.156,56
Diminuiu em -R$  575.564,21 Diminuiu em -R$  628.676,34
-1,22% -1,25%
CAPITAL TERCEIRO
Antes 2015 Depois 2015 Antes 2014 Depois 2014
83,82% 82,41% 88,20% 86,93%

R$ 19.139.095,60
R$ 20.374.523,85
R$ 39.513.619,45

R$ 18.588.328,23
R$ 19.788.204,46
R$ 38.376.532,70

R$ 31.942.801,63
R$ 12.389.818,38
R$ 44.332.620,01

R$ 31.089.766,62
R$ 12.058.947,32
R$ 43.148.713,94

Diminuiu em -R$ 1.137.086,75 Diminuiu em -R$ 1.183.906,07
-2,88% -2,67%
CAPITAL PROPRIO
Antes 2015 Depois 2015 Antes 2014 Depois 2014
16,30% 17,71% 11,91% 13,18%

R$ 7.684.561,55 R$ 8.246.084,09
R$ 7.684.561,55 R$ 8.246.084,09
Aumentou em R$ 561.522,54

R$ 5.984.460,01 R$ 6.539.689,74
R$ 5.984.460,01 R$ 6.539.689,74
Aumentou em R$ 555.229,73

7,31% 9,28%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O quadro 15 acima exibe o levantamento de como estaria hipoteticamente o capital
investido na empresa ap0s a aplicacio das alteragbes propostas no quadro 14 deste estudo. E
observado que, ao se comparar o capital total investido no ano de 2014 sem as variacdes, a
mesma sofreria uma reducdo de R$ -628.676,34 ou -1,25%. Ja para o ano de 2015, o valor foi
bem menor de reducdo, este chegou a R$ -575.5654,21 ou -1,22%.

A Tabela 22 abaixo, exibe a apuracdo do NOPAT para o exercicio de 2014

considerando os dados anteriores e posteriores as alteracdes propostas no quadro 14.



Tabela 22 — Variagdes do NOPAT Casul - Exercicio de 2014

Antes 2014 Depois 2014

Aliquota do IRPJ+CSLL.: 34,00% 34,00%
Sobra Liquida do Exercicio (=): R$ 794.789,79 R$ 1.350.019,52
Desp. e Despesas Financ. (+): R$  3.207.479,93 R$ 3.207.479,93
Beneficio Tributario (-): R$  1.090.543,18 R$  1.090.543,18
NOPAT (=): R$ 2.911.726,54 R$  3.466.956,27
Aumentou em R$ 555.229,73

19,07%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Observa-se que o valor do NOPAT ap6s a aplicacao das variagfes teve um aumento de

R$ 555.229,73 ou 19,07%., valor considerado expressivo para este modelo de organizacéo.

A Tabela 23 na sequéncia, exibe a apuracdo do NOPAT para o exercicio de 2015,

considerando os dados anteriores e posteriores as alteracdes propostas no quadro 14.

Tabela 23 — Variagdes do NOPAT Casul - Exercicio de 2015

Antes 2015 Depois 2015

Aliquota do IRPJ+CSLL.: 34,00% 34,00%
Sobra Liquida do Exercicio (=): R$ 1.628.792,70 R$ 2.190.315,24
Dispéndios e Despesas Financ. R$ 4.258.715,57 R$ 4.258.715,57
Beneficio Tributario ( - ): R$ 1.447.963,29 R$ 1.447.963,29
Resultado do NOPAT (=): R$ 4.439.544,98 R$ 5.001.067,52
Aumentou em: R$ 561.522,54

12,65%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Observa-se que o valor do NOPAT ap0s a aplicacéo das variagdes teve um aumento de

R$ 561.522,54 ou 12,65%, sendo também considerado um valor expressivo para este modelo

de organizacéo social.

A Tabela 24 abaixo, é exibido a apuracdo do WACC para o exercicio de 2014,

considerando os dados anteriores e posteriores as alteracfes propostas no quadro 14. Nela est4

apresentado claramente o percentual considerado para o capital proprio investido e também o

percentual calculado para o capital de terceiros.



Tabela 24 — Variagdes do WACC Casul - Exercicio de 2014
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Antes 2014 Depois 2014
% Custo de Capital préprio 12% 12%
Antes 2014 Depois 2014
Capital de Terceiros R$ 44.332.620,01 R$
Dispéndios e Despesas Financeiras R$ 3.207.479,93 R$
Aliquota do IR+CS 34% 34%
% Custo Capital de Terceiro 4,78% 4,91%
Aumento de: \j 2,74%
Antes 2014 Depois 2014
Capital de Terceiros R$ 44.332.620,01 R$
Capital Proprio R$ 5.984.460,01 R$
% WACC: 5,63% 5,84%
Aumento de:

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

\j 3,65%

Como se observa na Tabela 24, o WACC sofreu um aumento de 3,65%, saindo de uma

taxa de remuneracao na média de 5,63% a.a. para 5,84% a.a.

A Tabela 25 exibe a apuracdo do WACC para o exercicio de 2015, considerando 0s

dados anteriores e posteriores as alteracdes propostas no quadro 14 desta pesquisa. Nela foi

usada a mesma logica para o calculo do WACC apresentada no ano de 2014.

Tabela 25 — Variagdes do WACC Casul - Exercicio de 2015

Antes 2015 Depois 2015
% Custo de Capital préprio 12% 12%
Antes 2015 Depois 2015

Capital de Terceiros

R$ 39.513.619,45

R$ 38.376.532,70

Dispéndios e Despesas Financeiras

R$ 4.258.715,57

R$ 4.258.715,57

Aliquota do IR+CS 34% 34%
% Custo Capital de Terceiro 7,11% 7,32%
Aumento de: \j 2,96%
Antes 2015 Depois 2015

Capital de Terceiros

R$ 39.513.619,45

R$ 38.376.532,70

Capital Proprio

R$ 7.684.561,55

R$ 8.246.084,09

% WACC:

7,91%

8,15%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Aumento de:

\j 3,06%

Como se observa na Tabela 25 acima, o WACC sofreu também um aumento em sua

taxa, saindo da casas de 3,06%, ou seja, saindo de uma taxa de 7,91% a.a. para 8,15% a.a.
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Na sequéncia no quadro 16 abaixo, é apresentado o resumo do comportamento da
variacdo do ROIC nos dois exercicios estudados, ou seja, 0 ano de 2014 e 2015, observa-se

que em ambos 0s caso houve um aumento no percentual de aumento de capital.

Quadro 16— Variagdes do ROIC Casul - Exercicios de 2014 e 2015

Antes Nopat Capital Investido % ROIC
2014 R$ 2.911.726,54 R$ 50.317.080,02 5,79%
Depois Nopat Capital Investido % ROIC
R$ 3.466.956,27 R$ 49.635.156,56 6,98%
Aumento em % 20,70%
Antes Nopat Capital Investido % ROIC
2015 R$ 4.439.544,98 R$ 47.143.023,44 9,42%
Depois Nopat Capital Investido % ROIC
R$ 5.001.067,52 R$ 46.567.459,23 10,74%
Aumento em % 14,04%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Como se observa no quadro 16 acima, 0 ROIC sofreu um aumento expressivo em mais
de 20% em 2014, ou seja, passando de uma taxa de 5,79% a.a. para 6,98% a.a., j& no ano de
2015, também ocorreu este aumento na taxa, saindo do mais de 14,0%, e passando de 9,42%
a.a. para 10,74% a.a.

Finalmente, depois de terem sidos levantados todos os elementos necessarios para o
calculo do EVA, ja com as variagOes sugeridas na pesquisa é apresentado na tabela 26 abaixo,
a demonstracdo do resultado final da apuracdo, com os efeitos das variacGes propostas pelo

quadro 14 do estudo, obtendo os seguintes resultados do EVA.

Tabela 26 — Resultados do efeitos das varia¢cdes do EVA Casul — 2014 e 2015

Conta Antes* Depois** Antes* Depois**
2014 2014 2015 2015
Capital Investido R$50.263.832,90 R$49.635.156,56 R$ 47.143.023,24 R$ 46.567.459,23
NOPAT R$2.911.726,54  R$3.466.956,27 R$ 4.439.544,98 R$ 5.001.067,52
ROIC 5,79% a.a. 6,98% 9,42% a.a. 10,74%
WACC 5,63% a.a. 5,84% 7,91% a.a. 8,15%
EVA R$ 80.422,13 R$ 565.840,78 R$ 711.859,65 R$ 1.206.097,19
Diferenca Encontrada R$ 485.418,65 R$ 494.237,54

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
*Antes de se considerar os beneficios aos cooperados, apresentados na tabela 13 desta pesquisa.
**Depois de considerados e expurgados os gastos com beneficios aos cooperados apresentados na tabela 13.
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As diferencas de R$ 485.418,65 em 2014 e de R$ 494.237,54 em 2015 s&o os valores
de EVA gerados pela cooperativa Casul ao capital de seus cooperados. Assim, o
procedimento de calculo aqui proposto no estudo mostrou-se a capaz para a apuracdo destes
valores de forma préatica e aplicavel neste modelo de organizacdo, conforme sugerido na
proposta do trabalho.

Vale reforcar de que, todas os valores das variagdes de impactos sugeridas na pesquisa
e apresentadas no quadro 14, ndo foram baseadas em nenhuma pesquisa tedrica ou
documental que mencionasse qual o percentual que mais se encaixaria nestes modelos de
organizacdo com relagdo a sua representatividade em percentuais, pelo contrario, todos os
valores destacados no quadro, foram valores meramente sugeridos, entretanto lembrar de que,
0 objetivo principal da pesquisa foi de somente é em saber se 0 comportamento do EVA
sofreria ou ndo alteracdo como valores muitos baixos, e isso foi feito.

A seguir € apresentado as conclusdes e as consideracGes da pesquisa, bem como

algumas sugestoes de estudo futuros com a utilizagdo do EVA.
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8. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo a que se buscou alcancar com este estudo foi a proposicdo de um
procedimento de calculo de geracdo de valor econdmico que pudesse ser aplicado em
cooperativas agricolas. Este objetivo foi alcancado.

De acordo com Bialoskorski Neto (2006), as cooperativas, por ndo terem a obrigagédo
de repassar qualquer tipo de retorno financeiro sistematico, como fazem as empresas com a
distribuicdo de lucros, acabam por ndo mensurar seu desempenho econémico adequadamente.
A simples apuracdo de sobras financeiras nédo revela o verdadeiro valor econdémico adicional
que a atuacdo da cooperativa gera ao capital de seus cooperados. Em sociedades empresariais,
esta mensuracdo se da com a apuracao do EVA — Economic Value Added, cujo procedimento
de calculo so6 faz sentido para este tipo de organizacéo.

A revisdo da literatura feita neste estudo revelou a existéncia de alguns trabalhos
cientificos desenvolvidos com foco no calculo de EVA em cooperativas. Porém, em todos
eles, o que se fez foi uma aplicacdo direta do procedimento de calculo usado para empresas,
desconsiderando as peculiaridades de uma organizacao social como as cooperativas agricolas.

Entdo, a principal contribuigdo deste estudo foi mostrar que € possivel calcular o valor
econdémico adicional gerado pelas cooperativas ao capital de seus cooperados, com um
procedimento que simula o calculo do EVA para dois cenarios de atuacdo da cooperativa: o
primeiro considerando todos os beneficios oferecidos aos cooperados; e o segundo, sem
considerar tais beneficios. Como os beneficios oferecidos aos cooperados sdo itens que
oneram a cooperativa e comprometem, portanto, o valor econdmico adicional gerado para o
capital nela alocado, a diferenca dos valores dos EVA para ambos 0s cenarios revela o valor
gerado ao capital dos cooperados.

A aplicacdo do procedimento de célculo requer o conhecimento dos pontos criticos de
geracdo de valor em cooperativas agricolas, o que é de conhecimento amplo na literatura
existente sobre este tipo de organizacdo, ou seja, devido a escassez de trabalhos que estejam
voltados a aplicar a ferramenta EVA somente neste modelo de organizagdo.. Além disso, em
cada caso particular de aplicacdo do procedimento de calculo aqui proposto, € necessaria a
apuracdo do impacto dos beneficios oferecidos pela cooperativa aos seus cooperados, em cada
um dos pontos criticos considerados (0s mais relevantes em cada caso).

Em sintese, as principais conclusfes obtidas com este estudo foram as seguintes:
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a) E possivel calcular o EVA — Economic Value Added para cooperativas agricolas,
respeitando suas caracteristicas especiais de organizagdo social, sem forgar a
aplicacdo do método original, que é destinado as empresas. O resultado principal
do trabalho foi a proposi¢do de um procedimento de célculo para este fim;

b) O procedimento de célculo proposto é relativamente simples de ser aplicado,
requerendo apenas informacdes que sdo de pleno dominio da cooperativa e seus
cooperados;

c) O procedimento de calculo proposto tem forte embasamento em conceitos e
técnicas bem estabelecidas na literatura, sendo, portanto, robusto;

d) O procedimento de céalculo proposto respeita as particularidades de cada
cooperativa e de suas politicas e praticas administrativas e comerciais;

e) Foi possivel concluir que o EVA, pode ser uma ferramenta muito util as
cooperativas agricolas e aos seus cooperados, como instrumento de obtencdo de
um importante indicador de desempenho econdmico, que poderd amparar as
decisdes administrativas, comerciais e de investimentos da organizacéo.

Como sugestdes para futuros estudos sobre este tema, podem ser indicadas duas linhas de
investigacdo: a primeira voltada a proposicdo de uma forma de apuracdo monetaria para cada
um dos beneficios, tipicamente oferecidos aos cooperados pelas cooperativas agricolas, em
cada um dos principais pontos criticos de geracdo de valor; a segunda voltada ao mapeamento
da situacdo das cooperativas agricolas no Brasil, no tocante a geracdo de valor econémico.
Neste caso, propde-se um estudo que faca o calculo do EVA para um conjunto amplo das
principais cooperativas agricolas do pais, tomando por base os exercicios dos ultimos cinco

ou dez anos.
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ANEXO A- BALANCO PATRIMONIAL CASUL 2015

ATIVO 2015 2014 PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 2015 2014
CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa - nota 04 418.944 58 778.195,50 | Emprestimos e financiamentos - nota 10 19.139.095.60 31.942 801,63
Aplicagdes financeiras - nota 04 550.811,94 1.256.389.30 | Fomecedores de bens e consumo 17.458 578.60 7.187.126,49
Contas a receber - nota 05 34.787.246 46 31.510.195,93 Obngat;bes sociais, tributarias e trabalhistas - nota 11 558.939,29 854.016,01
Estoques - nota 06 18.756.172,06 12.505.316,22 | Obrigacdes a pagar a cooperados 85.906,86 46.776,30
Adiamtamentos diversos 2.829.48 181.118.60 | Cooperados com pagamento anecipado 214.853.78 361.451,16
Tributos a recuperar - nota 07 100.998,66 238.279.64 | Provs3o para férias e encargos 337.805,95 308.029,15
Outros créditos - nota 08 435.567 .49 2.890.109,13 | Venda para entrega futura 1.080.230,29 3.127.686,47
Despesas antecipadas 38.391.50 71.194,53 | OQutras obrigacgbes 230.836,23 29.731,29
55.090.962,17 | 49.431.798,85 39.106.246,60 | 43.857.618,50
NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo Emprestimos e financiamentos - nota 10 20.374.523 85 12.389.818,38
Aplicacdes financeiras - nota 04 653.633,67 660 433,43 | Obnigacbes sociais e tributanas - nota 11 - -
Contas a receber - nota 05 1.603.996,32 3.044 497 85 20.374.523.85 | 12.389.818,38
Tributos a recuperar - nota 07 - -
Depésitos judiciais 30.918,21 38 058,82
Outros créditos - nota 08 7.134 573,39 6.331.670,12
Investimentos 55.157,56 53.247,12
Imobilizado - nota 09 2.577.543,24 2.647.859,16
Intangivel 18.547 44 24.331,44
~ 12.074.369,83 | 12.800.098,04 PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social - nota 12 1.262.760,41 1.256. 975,70
Resena de reavaliagio 308 499,62 410 936,59
Resena legal 4.758 519 83 3.321.648,99
Reserva de assistencia técnica, educacional e social - RATES 1.128.335 42 884 592 12
Fundo para investimento PN - -
. Sobras a disposigcdo da AGO - nojﬁ 13 226 446 27 110.306,61
£ 7.684.561,55 | 5.984.460,01
! A /
TOThL DO ATIVO 67.165.332,00 ,feggy .896,89 | TOTAL DO PASSIVO E PA'IRIMO O LIQUIDO 67.165.332,00 | 62.231.896,89
s L
AS TAS EXRLICATIVAS FAZEM PARTE O RACOES CONTABEI
layo Alioto sandro-Cesas
Diretor Superintendente Direto ministrativo Contador CRC/SP




ANEXO B- DEMONSTRACAO DAS SOBRAS OU PERDAS DO EXERCICIO - CASUL 2015

INGRESSO/RECEITA OPERACIONAL BRUTO

2 -

89.869.691,37

£

1.102.449,26

Produtos, Mercadorias & Servigoa

89 869.691,37 |

1.102.449,.25

90.972.140,62

91.004.198,04

90.972.140.62 |

91,004 198,04

DEDU_QOES DO INGRESSO/RECEITA BRUTO
lmpoaloa INncidentas s/Vendas

~ (1.2952.966,44)

(31.474,53)

(1.324.440,97)

(2.326.466,27)

(455.325, 70)

Dewlucdes

(837.640,74)

(20.580.39)|

(466.215,.84)

(520.922,94)

(858 221.13)

(1.804.542,33)

DISPENDIO/CUSTO DOS PRODUTOS E MERCADORIAS VENDIDAS |

INGRESSO/RECEITA OPERACIONAL LiQuUIDO n =3 =

88.576.724,93 |

1.070.974,72 |

89.647.699,66 |

88.678.732,77

872.408,13 |

74.056.341,42 |

74.869.340,61

SOBRA E LUCRO BRUTO I

15.392.791,64 |

198.6686,569 |

16.691.358,23 |

13.819.392,26

OUTROS INGRESSOS E RECEITAS

701.950,07

105.132,15

807.082.,22

486.276,37

Da atividade operacional

701.950.07

106.132,16

807.082.22

449 .576.37

Da venda de imobilizado

25.700,00

DISPENDIOS/DESPESAS OPERACIONAIS

(12.673.603,64)

(143.930,16)

(12.817.533.80)

(12.6564.672,54)

Dispéndios & Despesas com Pessoal

(7.161.903,11)

(91.18%,36)

(7.253.092.47)

(6.811_145.92)

Dispéndios @ Despesas Comerciais

(1.959.594,78)

_{23.110,07)

(1.982 704_85)

(2.130.875.42)

Dispéndios @ Despesas Tributarias

(205.829,686)

(2.611,.33)

(208 440 99)

(206.947,73)

Dispéndios e Despesas Administrativos

(853 484 74)

(11.726,84)

(865.211.58)

(8685.216,685)

Dispéndios e Despesas Téonicas

(1.252 791,35)

(15.292 .55)

(1.308.083.91)

(1.310.487.82)

Provedes Diversas

(1.200.000,00)

(1.200.000,00)

(1.240.000,00)

SOBRA E LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO |

3.421.138,07 |

169.768,58 |

3.5680.906,65 |

1.739.996,09

RESULTADO FINANCEIRO LiQUIDO

(1.911.496,22)

(20.944,82)

(1.932_441,04)

(926.725,93)

Ingresso & receaita financeira

2.290 116,90

36.157.63

2.326.274 .53

2.280.754, 00

Dispéndio e despesa financeira

(4.201.613,72)

(57.102.45)

(4.258.715.57)

(3.207 . 479,93)

SOBRA E LUCRO ANTES DO IRPJ ECSLL

| 1.509.8a41.85 |

138.823,76 [

1.648.465,61 |

813.270,16

SOBRA E LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO ANTES DO IRPJ E CSLL |

138.823,76 |

1.648.465.61 |

813.270.16

Provisfio para Imposto de Renda @ Contnbuicao Social

1.609.641,85 |
|

19.672.91 |

19.672,91 |

18 480.37

SOBRA E LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO |

1.509.641,85 |

119.1650,.85 [

1.628.792,70 |

794.789,79

DEST 7 E ESTATUTARIAS 74

Res Legal P | 1.056.749.30 | / - | 1.056.745.30 | S514.764,22
R.A.{fr.E.s 7 | 226.446,28 | ihe. 150,85 | 348.597,13 | 169.718,96
SOBRA A DISPOSICAC DA AG.O 1 226.aa6,27 |/ - | 226.446,27 | 110.306,61

' =/
. e
Jul Alioto ean iolo
Diretor Superintendente Diretor¥fiministrativo Contador CR




ANEXO C - NOTAS EXPLICATIVAS

| NOTA 01 - CONTEXTO OPERACIONAL

NOTA 02 - APRESENTAGAO DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
NOTA 03 - PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

NOTA 04 — CAIXA, EQUIVALENTES DE CAIXA E APLICACOES FINANCEIRAS
NOTA 05 - CONTAS A RECEBER

NOTA 06 — ESTOQUES

NOTA 07 - TRIBUTOS A RECUPERAR

NOTA 08 - OUTROS CREDITOS

NOTA 09 - IMOBILIZADO

NOTA 10 - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

NOTA 11 - OBRIGAGCOES SOCIAIS, TRIBUTARIAS E TRABALHISTAS

NOTA 12 - CAPITAL SOCIAL

NOTA 13 - SOBRAS A DISPOSICAO DA AGO

NOTA 14 — AJUSTES DE EXERCICIOS ANTERIORES

NOTA 15 - INSTRUMENTOS FINANCEIROS

NOTA 16 —~ CONTRATOS DE SEGUROS

NOTA 17 - PRODUGAO AGRICOLA ARMAZENADA




NOTA 01 - CONTEXTO OPERACIONAL

A Cooperativa Agrdria de Cafeicultores do Sul de Sdo Paulo - CASUL tem por objetivo a preserva¢io e a melhoria da qualidade de vida
economica e social de seus associados.

As principais atividades desenvolvidas pela cooperativa sdo:

a) Receber, beneficiar, padronizar, armazenar e comercializar a produgdo recebida dos associados;

b) Produzir e comercializar sementes e mudas (principalmente café, seringueira e eucalipto);

¢) Vendas de insumos agropecudrios, pegas, implementos e mercadorias em geral para os associados através das lojas;
d) Prestar servigos de assisténcia técnica e orientagdo aos associados;

e) Realizar pesquisas e treinamentos que visem o0 aprimoramento tecnoldgico da atividade agropecuaria;

f) Instituir programas de desenvolvimento das atividades agropecudrias visando agregar receita aos associados e obter recursos para
financiamento de custeio, investimentos e comercializacdo da produgdo dos associados, na medida em que for possivel.

NOTA 02 — APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstractes contdbeis foram elaboradas de acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade em consondncia com a Lei das
Sociedades Cooperativas n® 5.764/1971 e a Resolugdo 920/2001 do Conselho Federal de Contabilidade. Em decorréncia da Convergéncia as
Normas Internacionais de Contabilidade, institui pela Lei n® 11.638/2007 e 11.941/2009, que alteraram, revogaram e introduziram novos
dispositivos a Lei 6.404/1976 (Lei das Sociedades por Agbes), por semelhanga aplicaveis as Sociedades Cooperativas. Essas alteracdes foram
aplicadas no que foi necessdrio e relevante as demonstrages contdbeis da Cooperativa nos exerci ios encerrados em 31 de dezembro de
2015 e 2014,




NOTA 03 — PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

a) Estimativas contdbeis: na elabora¢do das demonstragdes contabeis é necessario utilizar estimativas para contabilizar certos ativos,

b)

g)

h)

passivos e outras transagbes. As demonstragGes contabeis da Cooperativa incluem, portanto, estimativas referentes a provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa, as provisdes necessarias para passivos contingentes e tributos, entre outras. Os resultados reais podem
apresentar variacdes em relagdo as estimativas utilizadas, devido as imprecisdes inerentes ao processo de sua determinacdo.

Apuracdo das sobras ou perdas: os ingressos e dispéndios de cooperados foram apropriados obedecendo ao regime de competéncia dos
exercicios.

Aplicagdes financeiras: sdo avaliados ao custo acrescido de juros até a data do balanco, e marcadas a mercado, sendo o ganho ou perda
registrado no resultado do exercicio.

Perdas estimadas para créditos de liquidacdo duvidosa: constituida em exercicios anteriores em valor para cobrir provaveis perdas na
realizagao de contas a receber, principalmente sobre os valores em processo de execugdo judicial. Neste exercicio a Administracdo da
Cooperativa constituiu em valor julgado suficiente, perdas sobre créditos duvidosos.

Estoque: avaliados pelo custo médio de aquisi¢ao ou producao, inferiores ao valor de mercado.

Imobilizado: demonstrado pelo custo de aquisi¢do acrescido de reavaliagdo espontanea registrada com base em laudo de avaliacdo de
peritos ind\ependentes. As depreciagdes sao apuradas pelo método linear, com base na vida til estimada dos bens.

Empréstimos e financiamentos: atualizados pelos encargos contratuais incorridos até a data do balanco, ou seja, pelo regime de
competéncia.

Impostos de renda e contribuicdo social: o resultado decorrente das operagdes com cooperados é isento destes tributos. As operagdes
com terceiros geraram tributos, sendo calculados com base no lucro real apurado de acordo com a legislagdo fiscal e aliquotas vigentes.
Reserva de Reavaliagdo: a realizagdo da reserva de reavaliagdo (basicamente deprecia¢do do ativo imobilizado reavaliado) esta sendo

registrada mensalmente.




NOTA 04 — CAIXA, EQUIVALENTES DE CAIXA E APLICAGOES FINANCEIRAS

CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

DESCRICAO 2015 2014

Caixa 192.864,04 407.020,85
Bancos conta movimento 226.080,54 371.174 65
TOTAL 418.944,58 778.195,50

O caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, os depositos, outros investimentos de curto prazo de alta liquidez e com risco

insignificante de mudanga de valor.

APLICACOES FINANCEIRAS

DESCRICAO 2015 2014

Circulante Nao Circulante Circulante Nao Circulante
CDB (i) 550.811,94 - 1.256.389,30 -
Titulos de Capitalizacao - 653.633,67 - 660.433,43
TOTAL 550.811,94 653.633,67 1.256.389,30 660.433,43

(i) Na conta de AplicagGes Financeiras estdo registrados os Certificados de Depdsitos Bancédrios — CDB, remunerados com base em
percentual da variacdo do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), considerando o valor, o prazo e a época da aplicacdo e podem ser

resgatados pela Cooperativa conforme sua necessidade.

NOTA 05 - CONTAS A RECEBER

DESCRIGAO 2010 2014

Circulante Nio Circulante Circulante Nao Circulante
Conta financiada 26.801.283 41 - 27.255.191,26 -
Conta movimento: Cooperado 7.916.056,79 4.693.996,32 4.181.938,90 4.934.497 95
Conta movimento: Nao Cooperado 6.089,83 - 14.661 85 -
Clientes 63.816,43 - 59.417 84 -
(-) Receita a apropriar - - 1.013,92
(-) Perdas estimadas para créditos de liquidacdo duvidosa - 3.090.000,00 - 1.890.000,00
TOTAL 34.787.246,46 1.603.996,32 | 31.510.195,93 3.044.497,95




NOTA 06 - ESTOQUES

DESCRICAO 2015 2014

Mercadorias de revenda 17.804.448 40 11.488.712,10
Produtos agricolas 899.432,77 695.320,39
Matérias-primas 21.797,08 36.793,96
Producao propria 22.546,93 279.199,09
Outros 7.946,88 5.290,68
TOTAL 18.756.172,06 12.505.316,22
NOTA 07 - TRIBUTOS A RECUPERAR

DESCRICAO 2015 2014

Circulante Nao Circulante Circulante N&o Circulante

ICMS 35.260,07 - 210.057,63 -
PIS 304.756,37 687.006,07 304.756,37 676.672 45
COFINS 1.403.726,07 2.495.016,32 1.403.726,07 2.447.419,01
IRPJ/CSLL -~ 6.674,86 - 6.658,78 -
IRRF A COMPENSAR 59.063,73 - 22.563,23 -
(-) Provisdo para PIS/ICOFINS nao-cumulative (i) 1.708.482 44 3.182.022,39 1.708.482 44 3.124.091 46
TOTAL 100.998,66 - 239.279,64 -

(i) Com o advento da Lei n® 10.865/04, em seu artigo n° 21, as sociedades cooperativas agropecuarias foram inseridas na regra de
apuracao ndo-cumulativo das contribuicdes do PIS e COFINS. A administracdo da/Cooperativa, devido as dlvidas quanto & realizagdo

desses créditos, decidiu constituir uma provisdo para ndo realizacdo no total dos




NOTA 08 - OUTROS CREDITOS

DESCRICAO A0 L

Circulante N&o Circulante Circulante Nao Circulante
Valores a receber - cooperados c/pesa - 2.408.238,63 - 2.187.264.19
Compras p/ entrega Futura 267.726,50 - 2.341.228,50 -
Dewvolugées a fornecedores 163.876,69 - 138.084,11 -
Mercadorias em Poder de Terceiros 3.964 30 - 410.796,52 -
Titulos Tesouro Nacional - 4.726.334,76 - 4.144 405 93
Outros - - - -
TOTAL 435.567,49 7.134.573,39 2.890.109,13 6.331.670,12
NOTA 09 - IMOBILIZADO
DESCRICAO 2015 2014
Terrenos 350.622,00 350.622,00
Edificagtes 2.533.936,04 2.328.325,82
Maquinas e equipamentos 47.321,07 39.577,07
Maquinismod 653.289,53 653.289,53
Moveis e utensilios 863.277,29 854.812,30
Veiculos 141477222 1.375.095,74
Equipamentos de informatica 553.905,73 522.107,83
Outros 172.929 36 124.545,06
TOTAL 6.590.053,24 6.248.375,35
(-) Depreciacac acumulada o 4,012.510,00 3.600.516,19
TOTAL / o} ) .577.543,24 2.647.859,16




NOTA 10 - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

DESCRIGAO 2015 2014
Circulante | Ndo Circulante| Circulante |N&o Circulante
Securitizagao - 823.327 49 - 748.865,22
Pesa - 6.849.954 87 - 6.230.440,51
Pesa - Cooperados - 1.481.947 24 - 1.298.470.41
Crédito Rural 17.241.556,71 - 30.831.173,38 -
Funcafé 1.897.538,89 - 1.111.628,25 -
Procap Agro / BNDES . 11.121.456 49 - 3.963.715,70
Finame / BNDES - 60.450,62 - 94.694 52
Outros - 37.387,14 - 53.632,02
TOTAL 19.139.095,60 | 20.374.523,85 | 31.942.801,63 | 12.389.818,38
NOTA 11 - OBRIGACOES SOCIAIS, TRIBUTARIAS E TRABALHISTAS
DESCRICAO £015 2013
% Circulante Nao Circulante | Circulante |[N&o Circulante
Salarios a pagar 213.942,32 253.799,25
Honorarios 31.077.80 28.595,14
Contribuicao confederativa a recolher 2.091,07 2.115,19
FGTS 34.973,23 33.035,60
INSS 184.562,27 475.289,60
IRRF 44.414,74 - 35.622,28 -
INSS - Funrural N/ 43.846,25 3 20.908,87 :
IRPJ/ICSLL [,V 868,35 : - -
Outros 1/ 1 3.163,26 - 4.650,08 -
TOTAL [ 1/ 558.939,29 - 854.016,01 2 o




NOTA 12 - CAPITAL SOCIAL

DESCRICAO 2015 2014

Valor Integralizado 1.262.760,41 1.256.975,70
Valor da Cota Parte . 1,00 1,00
Numero de Cotas Parte 1.262.760 1.256.976
Numero de Associados 3.988 4.697

NOTA 13 - SOBRAS A DISPOSICAO DA AGO

A sobra apurada ap6s a constituicdo das reservas estatutarias fica a disposicdo da Assembleia Geral Ordinaria (AGO) para deliberagdo

quanto a sua destinag¢do, sendo assim demonstrada:

SOBRA DO EXERCICIO L L
1.628.792,70 794.789,79
Conslituicdo de reservas estatutarias:
Reserva Legal - Resultado Negativo Oper.c/ndo Associados - -
Reserva Legal - 70% 1.056.749,30 514.764,22
RATES - Resuitado Positivo Oper.c/ndo Associados 119.150,85 59.412.34
RATES - 15% 226.446,28 110.306,62
Sobras a Disposicdo da AGO 226.446,27 110.306,61

NOTA 14 — AJUSTES DE EXERCICIOS ANTERIORES

A Cooperativa tem registrado na conta contdabil de Ajustes de Exercicios Anteriores o valor d

transferido para a conta contdbil de Reserva Legal na data de 31 de dezembro de 2015 “ad r

64.377,96 (crédito), este valor foi




NOTA 15 - INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros ativos e passivos (caixa, bancos, titulos e valores mobilidrios, demais contas a receber a pagar) estdo
registrados no balanco patrimonial a valores contabeis, conforme critérios mencionados nas correspondentes notas explicativas.
Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, ndo havia operacbes em aberto envolvendo instrumentos financeiros derivativos e nido

ocorreram operagdes desse tipo no decorrer dos exercicios.

NOTA 16 - COBERTURAS DE SEGUROS

A Cooperativa adota a politica de contratar seguros de diversas modalidades, cuja cobertura é considerada suficiente pela

administracdo e agentes seguradores para fazer face a ocorréncia de sinistros.

NOTA 17 - PRODUCAO AGRICOLA ARMAZENADA

Em 31 de dezembro de 2015, a Cooperativa possuia em seus armazéns, estoque de 24.858 sacas de café de propriedade de

cooperados e 2.524 de sua propriedade para futura comercializagdo.

arlos de Arruda
Diretor Superintendente Diretpr Xdministrativo

eandro Cess
Contador CRC/SP 1




ANEXO D - PARECER DO CONSELHO FISCAL

Nos, membros efetivos do Conselho Fiscal, nos termos do Estatuto Social, tendo examinado as contas e demais documentos desta

cooperativa, declaramos que o presente Balango Geral, reflete fielmente a escrituragdo das operacdes realizadas durante o exercicio de

dois mil e quinze, e somos de parecer que 0 mesmo seja aprovado.

Parapua, 25 de fevereiro 2016.
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