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RESUMO

Na contemporaneidade em 150 paises atuam as cooperativas, organiza¢cdes economicamente
democréticas, composta por pessoas que possuem interesses comuns, prestando servicos aos
cooperados, e sem fins lucrativos. Totalizam 3 bilhdes de organizagdes com 1,2 bilhdes de
cooperados, nimero que vai aumentando ano apds ano. Porém, viu-se a necessidade de alocar
com mais assertividade seus recursos disponiveis com objetivo de aumentar seus ativos, esses
que devem ser distribuidos entre os cooperados e os futuros investimentos, a partir dai, o
presente trabalho tem como avaliar qual das duas Cooperativas Agroindustrias Alfae COAMO
agregaram ou destruiram valor aos seus acionistas utilizando a metodologia do EVA, afim de
atingir o objetivo proposto serd utilizada uma série temporal de 2015 a 2019, tendo como
ferramenta metodoldgica um indicador de desempenho denominado de Economic Value Added
(EVA). Apos a aplicacdo da pesquisa os resultados obtidos foram que dentre os cinco anos
estudados a cooperativa Alfa criou valor para seus associados durante quatro anos, destruindo
valor apenas no ano de 2018 (-17.391.174), ja a COAMO criou valor em todos 0s anos
estudados. Mostrando que a Cooperativa COAMO teve uma maior performance econémico-

financeira com relagéo a Alfa.

Palavras-chave: EVA; MVA; Cooperativas agroindustriais; Valor econdmico.



ABSTRACT

In the contemporary 150 countries operate cooperatives, economically democratic
organizations, composed of people who have common interests, providing services to
cooperative members, and non-profit. Total 3 billion organizations with 1.2 billion cooperative
members, a number that is increasing year after year. However, it was seen the need to allocate
more assertively its available resources in order to increase its assets, which should be
distributed among the cooperative members and future investments, from there, the present
work aims to evaluate which of the two Agroindustry Cooperatives Alfa and COAMO added
or destroyed value to their shareholders using the EVA methodology, in order to achieve the
proposed objective will be used a time series from 2015 to 2019 , having as a methodological
tool a performance indicator called Economic Value Added (EVA). After the application of the
research, the results obtained were that among the five years studied, the Alfa cooperative
created value for its associates for four years, destroying value only in 2018 (-17,391,174),
while COAMO created value in all the years studied. Showing that the COAMO Cooperative

had a higher economic and financial performance in relation to Alfa.

Keywords: EVA; MVA; Agro-industrial cooperatives; Economic value.
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1 INTRODUCAO
1.1 Problematica

O setor cooperativista vem crescendo e se tornando um dos ramos que mais faturam no
mundo. De acordo com o sistema Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB), em sua 32
atualizacdo do Anuério de Cooperativismo Brasileiro (2019), as 300 maiores cooperativas no
mundo tém um faturamento de US$ 2,1 trilhdes do seu ativo total, além disso elas movimentam
0 comércio externo de seus estados. No Brasil, em 2014 haviam 6.582 cooperativas, em 2018

esse numero aumentou para 6.828, sendo 111 no estado de Mato Grosso do Sul.

Segundo Pletsch e Lavarda (2016) o ramo agropecudrio esta formando atualmente um
segmento econémico mais forte do cooperativismo brasileiro. Sendo assim, fica evidente que
as organizacOes cooperativas merecem e precisam ser amplamente eficientes na dupla dimenséo
que rege estas organizac0es, isto é, devem garantir eficiéncia econémico financeira e eficiéncia
politico-social (PEIXE; PROTIL, 2008, p. 02).

Uma empresa é considerada como criadora de valor, quando for capaz de oferecer a seus
proprietarios de capital (credores e acionistas) uma remuneracdo acima de suas expectativas
minimas de ganhos (TUPY et al., 2004, p.01). Segundo o autor citado anteriormente, criar valor
para uma empresa vai além do objetivo de saldar os custos correntes das empresas e passa a
levar em consideracdo suas taxas internas de retorno, ou seja, seu custo de oportunidade do

capital investido.

De acordo com Kruger (2012), as empresas precisam ficar atentas ao mercado com
relacdo ao cenario econdmico. Para ajuda-las nesse cenario, segundo a autora, estdo
aprimorando as informacBGes contabeis utilizando indicadores de desempenho. Esses
indicadores ajudam a avaliar o seu desempenho econémico, para que 0s acionistas criem uma

maior confiabilidade nos seus investimentos.

Nesse contexto, Oliveira et al., (2017) afirmam que existem indicadores que podem
ajudar os acionistas a analisar e definir os aspectos econdémicos das empresas antes de aplicar
o dinheiro. Um desses é o Economic Value Added (EVA), medida quantitativa que avalia o
retorno econdmico gerado pela companhia, ou seja, analisa se o investimento foi suficiente para

cobrir o custo da organizagdo em um determinado periodo de tempo.

Podemos perceber uma diferenga entre as Cooperativas e as sociedades de Capital com
relacdo aos aspectos econdmicos. Bezerra, Filho e Freire (2018), apontam que as cooperativas

ndo possuem como objetivos os lucros, ja que o mesmo ndo pertence a entidade, mas sim aos
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acionistas que investem em suas atividades. O cooperado confia nos servigos das cooperativas,
para que a mesma consiga obter um melhor valor em seus produtos. Ja as sociedades de Capital,
segundo 0s mesmos autores, sdo organizacOes que sao aplicadas recursos financeiros em que
se espera um retorno. Assim, 0s sOcios possuem participacao tanto na gestdo quanto nos lucros

e prejuizos com proporcao aos seus capitais.

Dessa forma, uma vez que uma cooperativa € uma empresa e necessita promover e
demonstrar resultados aos associados. Surge a seguinte questdo de pesquisa: considerando um
periodo de 5 anos utilizando a metodologia do EVA, as cooperativas agroindustriais Alfa e
COAMO agregaram ou destruiram valor aos seus acionistas nesse periodo?

1.2 Objetivos
Esse topico € composto por dois subtdpicos que definem o objetivo geral e especificos
do trabalho. O objetivo geral compde toda a proposta do trabalho e os especificos apresentam

meios para que o objetivo geral seja alcangado.

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar qual das duas Cooperativas Agroindustrias Alfa e COAMO agregaram ou

destruiram valor aos seus acionistas utilizando a metodologia do EVA.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Teorizar sobre a Gestdo Baseada no Valor;

e ldentificar se as cooperativas geraram sobras operacionais liquidas;
e Mensurar o valor econémico e a riqueza adicionada aos cooperados;
e Comparar o desempenho econémico das cooperativas;

¢ Identificar as causas dos resultados positivos e negativos no periodo estudado.
1.3 Justificativa

Segundo a OCB, em sua 3? atualizacdo do Anuario de Cooperativismo Brasileiro (2019),
as cooperativas entre os anos 2014 a 2018 geraram cerca de 18% a mais de postos de empregos,

totalizando 425,3 bilhdes de pessoas contratadas.

Na revista Forbes foi listadas as 50 maiores cooperativas. A Cooperativa COAMO ficou
em segundo lugar, com uma produgdo nacional de gréos de 3,2% e uma receita global de R$
14,80 bilhdes. Em décimo primeiro ficou a Cooperativa Agroindustrial Alfa, com um
faturamento de R$ 3,3 bilhdes.
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No ambiente altamente dindmico e competitivo que caracteriza 0 mundo empresarial na
atualidade, é extremamente importante que toda empresa disponha de uma medida adequada
de sua performance econémico-financeira, para que se saiba qudo bem seus negdcios estdo
sendo geridos pela administracdo (SANTOS; WATANABE, 2005, p. 20).

Segundo Macorim (2001), com o cenario atual o principal objetivo das empresas é criar
valor aos seus acionistas. Porém, algumas empresas ainda utilizam os métodos antigos baseados
na reducdo de despesas, mas essas praticas ndao trazem nenhuma vantagem competitiva. Ele

explica ainda:

O que as empresas precisam é descobrir suas deficiéncias e corrigi-las antes que seus
concorrentes. Criar valor ao acionista extrapola o objetivo de cobrir custos explicitos.
Demanda estratégias diferenciadas, incorporando a remuneragdo dos custos implicitos
(custo de oportunidade do capital investido) e medidas de avaliacdo voltadas para o
aumento da riqueza dos proprietarios (MACORIM, 2001, p. 01).

O EVA ¢ considerado como o principal direcionador de riqueza da empresa no mercado.
Revela se a companhia esta sendo competente em gerar um retorno que mensure as expectativas
de ganhos de seus proprietarios (TUPY et al., 2004, p.03). Fazer a gestdo de uma empresa
baseada no valor, deduz um posicionamento com mais competitividade para ela, possuindo
decisdo financeira avaliada pelo valor econémico que a empresa agrega e ndo pelo seu resultado
contabil tradicional. Dessa forma, espera-se que o presente trabalho contribua para o processo
decisorio oferecendo informacdes relevantes para o gerenciamento econémico-financeiro das

duas Cooperativas Agroindustriais escolhidas (Alfae COAMO).



16

2 REVISAO TEORICA
A revisdo tedrica desse trabalho abordou sobre os estudos das medidas tradicionais nas
avaliacdes de desempenho, gestdo baseada no valor, medidas de criacdo de valor EVA/MVA,

ajustes contabeis para o calculo do EVA/MVA e custo de capital.

2.1 Medidas tradicionais de avaliagdo de desempenho

Vérios modelos tém sido desenvolvidos para medir o desempenho de uma empresa. A
partir dos anos 80, com a desregulamentacdo dos mercados, 0s avancos tecnoldgicos e a
globalizacdo, as empresas passaram a medir desempenho em termos de criacdo de valor para
os acionistas (KRAUTER, 2006, p. 02).

De acordo com Kruger e Petri (2014) essa avaliacdo de desempenho € necessario tanto
para definir estratégias na gestdo empresarial, quanto para comparar os resultados e verificar a
rentabilidade dos investimentos.

A globalizacdo e o0s avancos da tecnologia da informacdo aumentaram
significativamente a competitividade do mercado, fazendo com que as empresas necessitem
cada vez mais de ferramentas que permitam avaliar seu desempenho frente aos concorrentes
(CANEPA; LUDWIG, 2002, p. 02).

Krauter (2006), afirma que as medidas mais tradicionais citadas na literatura sao:

ROI — Retorno sobre o Capital Investido: calcula o montante sobre o capital
investido, a partir da seguinte formula:

Lucro Operacional
ROI =

Investimento
o ROA - Retorno sobre o Ativo: indica como a empresa é rentavel diante do seu total
de ativos, a partir da seguinte formula:

_ Lucro Operacional
~ Ativo Total Médio

o ROE - Retorno sobre o Patrimonio Liquido: calcula a rentabilidade dos recursos

ROA

investidos pelos proprietarios, a partir da seguinte formula:

Lucro Liquido
ROE = ( ————— )x 00
Patrimoénio Liquido

o RONA — Retorno sobre o Ativo Liquido: é a relacdo entre o lucro operacional liquido

apos imposto de renda (NOPAT) e o total de ativos, a partir da seguinte formula:
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RONA = NOPAT
~ Ativos Liquidos
o LPA — Lucro por acdo: € o nimero de unidades monetéarias de lucro obtido no

periodo em relacdo a cada acdo, a partir da seguinte formula:

Lucro Liquido
LPA =

Numero de A¢des Emitidas
O autor ressalta que o ROl e ROE ndo sdo as medidas mais adequadas para medir com
precisdo a criagdo de valor para os acionistas, pois apresentam deficiéncias em seus célculos.
Afirma também que para um célculo mais preciso e confiante a Gestdo Baseada no Valor e as
Medidas de Valor Adicionado sdo mais eficientes, pois, garantem um custo de oportunidade

para o capital proprio e ndo possuem as falhas das medidas tradicionais.

2.2 Gestdo Baseada no Valor

A alocacdo de recursos € prioridade da moderna gestdo dos negdcios. Em um mercado
extremamente competitivo, as organizacdes buscam aceleradamente medidas flexiveis com

relagdo ao melhor gerenciamento dos recursos disponiveis (ASSAF NETO, 2001, p. 02).

Segundo Assaf Neto, Aradjo e Fregonesi (2006) houve uma grande mudanca no mundo
empresarial, gerando competitividade, com isso as empresas precisavam se diferenciar com
relacdo as outras, apesar das mudancas as empresas possuiam dificuldade para mensurar seus

ativos e ajustar o valor de seus respectivos patrimonios.

Uma das teorias desenvolvidas nesse contexto foi a de Gestdo Baseada em Valor.
Mais do que calcular o lucro, muitas vezes enviesado pelas normas contabeis, era
preciso mensurar a riqueza do acionista e mostra-la aos proprietarios de capital.
Assim, em substituicdo as medidas tradicionais de desempenho, surge o conceito de
valor econdmico agregado aos acionistas. E esses passam a ser a figura central da
empresa (ASSAF NETO; ARAUJO; FREGONESI, 2006, p. 106).

A Value-Based Management (VBM) € um sistema de gerenciamento que envolve a
gestdo da empresa como um todo, e que leva 0s gestores a repensar 0s processos, desde o
desenvolvimento de estratégias até a definicdo de indicadores de desempenho (CUNHA,;
FREZATTI, 2004, p. 06). Os autores também relatam que para a mesma ser voltada a criacdo
de valor, s@o necessarios dois componentes. O primeiro constitui-se em determinar o valor
intrinseco da empresa, ja 0 segundo, baseia-se na criacdo de um sistema, voltado para gerar

valor.
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Para Assaf Neto (1999) esse modelo de gestdo define como sera a continuidade e se tera
sucesso um determinado empreendimento, mostra também a capacidade da mesma em superar
os desafios de mercado em crescer em um ambiente hostil e competitivo e ainda possuir

capacidade de agregar riqueza aos seus proprietarios.
2.3 Medidas de Criacéo de Valor

Dois modelos que representam a criagcdo de valor nas organiza¢Ges podem ser citados:
Economic Value Added (EVA) e o Market Value Added (MVA®) (LUNARDI et al., 2017, p.
96).

O EVA® e 0 MVA® sdo as mais recentes medidas de avaliagdo na gestdo de negdcios,
gue se tornaram conhecidas das empresas por serem de facil aplicacdo e demonstracdo de
resultados claros (OLIVEIRA et al., 2012).

2.3.1 Economic Value Added

O EVA ¢é um indicador do valor econdmico agregado que permite a executivos,
acionistas e investidores avaliar com clareza se o capital empregado num determinado negdcio
estd sendo bem investido (WERNKE; LEMBECK; BORNIA, 2000, p. 52).

De acordo com Sharma e Kumar (2010) o EVA € capaz de medir a rentabilidade liquida
do custo de capital, como tal, ele possibilita estimar o verdadeiro lucro econémico ou a quantia
que excedem 0s ganhos ou que ficam abaixo da taxa de retorno.

Young e O’Byrne (2000) apontam que desde que os negocios existem, foram
desenvolvidas métricas para medir as mudancas que ocorria no valor da riqueza dos acionistas
e estratégias baseadas no valor. Eles afirmam também que o EVA é a melhor métrica que

desenvolveram para calcular o valor da riqueza dos acionistas.

De acordo com Bassan e Martins (2016), o EVA é uma medida de desenvolvimento
financeiro que tem como foco a criagdo de valor aos possuidores do capital, mas esse valor s
é criado quando o resultado for suficiente para superar 0s custos, nesses custos inclui-se também
0s gastos de capital préprio. Quando todos esses custos forem supridos, dai a empresa conseguiu
criar valor para seus acionistas.

Em sintese, os autores acima mencionados descrevem gque:

O método do EVA ndo € utilizado, entretanto, exclusivamente para o célculo da
criacdo de valor. Ele pode ser Gtil também para fins como: referéncia para defini¢do
de metas; na medicdo do desempenho de empresas; na analise de resultados e na
determinacgdo de bénus; para informar os investidores da gestdo/criacdo do valor; no
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orcamento de capital das empresas; e na avaliagdo de projetos, entre outros tipos de
valoracgBes e propositos (BASSAN; MARTINS, 2016, apud MARTELANC et al.,
2005).

Para que seja feito o seu calculo os autores Bassan e Martins (2016) e Backes (2002)
dizem que sdo necessarias algumas medidas para esse calculo, como o NOPAT que € o
resultado operacional pos-imposto, e o Capital Investido, que totaliza os recursos de uma

organizacdo, inclusive o capital proprio, expressando-se da seguinte forma o célculo:

EVA= NOPAT — Capital Investido

O pressuposto inerente a esta medida de desempenho sugere que na tomada de decisbes
com relevéncia para a performance financeira, os gestores devam ter como objetivo maximizar
0 EVA e ndo os resultados liquidos (PINTO; MACHADO, 2011, p. 444). Eles também
mencionam que quando o EVA der positivo a empresa conseguiu uma rentabilidade maior que
0s custos dos recursos de capital que foram usados na mesma para criar valor. Ao contrario
disso, significa que a empresa ndo conseguiu gerar recursos suficientes para compensar o capital

investido.

2.3.2 Market Value Added

O Market Value Added (MVA®) é uma métrica de desempenho de criacéo de valor dada
pela diferenca entre o valor de mercado e o capital investido da empresa e avalia quanto a
administracdo agrega de valor ao capital nela investido, ou seja, € um indicador que mede a
criacdo de riqueza para os acionistas (SANTOS; WATANABE, 2005, LUNARDI et al., 2017).

Macorim (2001) explica que o0 MVA possui como objetivo medir a valorizagdo ou
desvalorizacdo da empresa com relacdo ao mercado na obtencdo de um EVA positivo ou
negativo, possuindo dessa forma uma conexao intima entre as duas medidas, ou seja, qualquer
impacto produzido no EVA, seja ele positivo ou negativo, afetard o MVA. Afirma também que
0 MVA demonstra aos acionistas como suas estratégias irdo afetar o valor de mercado futuro
da empresa.

O MVA® consiste numa medida de avaliacdo de desempenho que por si sé ndo aumenta
nem diminui o valor da empresa, mas procura, com objetivo de satisfazer os proprietarios do
seu capital, avaliar se os investimentos estdo gerando resultados que aumentam ou diminuem
os recursos (MATOS; ROTTA,; ASSIS, 2016).
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De acordo com o que foi exposto, para fazer o célculo do MVA, segundo Cerqueira
(2007, apud EHRBAR, 1999), aplica-se a seguinte formula:

MVA = Valor de Mercado — Capital Investido

Onde o valor de mercado € a representacdo do quanto o mercado considera que vale
todas suas a¢des que circulam dentro da empresa e o Capital Investido corresponde aos recursos
necessarios para a organizacao desenvolver suas atividades operacionais.

Porém segundo Chaves (2019) existe a opcao de calcular o MVA através da seguinte
formula:

MVA = EVA/WACC

Onde o0 EVA e o valor econdmico ja calculado e 0 WACC é o custo médio ponderado
de capital, o qual representa a taxa de desconto ou analisando o retorno se trata do valor de
capital que foi usado.

Uma das principais vantagens do MVA € quanto ao tempo, ou seja, enquanto o EVA
faz indicac@es sobre o retorno de investimentos ja realizados 0 MVA reflete as expectativas
do mercado quanto o desempenho futuro da empresa (OLIVEIRA; CUNHA, 2005, p. 3).

2.4 Ajustes contabeis para o calculo do EVA/MVA

O processo de tomada de decisdo nas empresas, através da otimizacdo dos recursos
escassos da organizacgdo, é um aspecto importante na gestdo, uma vez que decisdes incorretas
podem levar a empresa a resultados inadequados (KAYO; BASSO; OLIVEIRA, 2008, p. 41).
Os autores ora citados, afirmam que as informac@es precisam ser de facil compreensdo para

que sejam utilizadas na tomada de decisédo, dessa forma:

[...] a contabilidade se propde a ser um banco de dados adequadamente estruturado,
calcado em uma metodologia definida, o qual ndo elimina riscos de erro, porém
permite uma melhor explicacdo das causas, realimentando a projecdo de valor da
empresa e possibilitando ao gestor decidir sobre as demandas ligadas aos Varios
processos decisdrios que se relacionam (KAYO; BASSO; OLIVEIRA, 2008, p. 41).

Existem duas ligagdes entre a contabilidade e a tomada de decisdo, que Kayo et al.,

(2008) explica com base nos estudos de Frezatti, que sdo:

A primeira através da observacao, analise e acompanhamento dos fatos econdmicos
ja verificados implicando distribuicdo de dividendos ou potencial de investimento
futuro. A segunda, baseada na teoria fundamentalista, procurando a projecdo dos
resultados que dependem dos cenarios percebidos pelo tomador de decisdo e pela
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capacidade de traduzir esses elementos em informagdes numéricas (KAYO et al.,
2008, apud FREZATTI, 2003, p. 19).

Quando se deseja saber dados econdmico-financeiros de uma empresa, é na
contabilidade que se buscam esses dados. Na escrita contabil estdo ou devem estar 0s registros
historicos dos fatos contabeis que ocorrem no dia a dia da empresa (ALMEIDA et al., 2016, p.
735).

Segundo Kayo et al., (2008), as fontes de recursos precisam de ajustes, COmo 0S recursos
contabeis. Ha trés tipos de ajustes o tipo 1, tipo 2 e tipo 3. O ajuste tipo 1 sdo ajustes de
momentos, pois, os resultados podem mudar de acordo com 0 momento, esse ajuste é composto
por Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), Goodwill, Leasing, Imposto Diferido, Depreciacao,
Vida util do ativo, Método de depreciacao e Base de calculo da depreciacéo.

As atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo responsaveis pela geracdo de
conhecimento e inovam os produtos ou servigos oferecidos no mercado. Em alguns casos, 0s
gastos com P&D sdo significativamente altos, pois, além da possibilidade de ganhar
competitividade, espera-se que gere retorno aos seus investidores (RODRIGUES; ELIAS;
CAMPQOS, 2015, p. 136).

De acordo com Squena e Pasuch (2010) o Goodwill engloba a maior parte dos bens
intangiveis que ndo sdo identificados, mas que fazem parte dos ativos, sendo de extrema
importancia para que haja uma obtencdo de valor exata de um empreendimento como um todo.

O arrendamento mercantil ou leasing aparece como uma modalidade de financiamento
ao arrendatario, facilitando-lhe o uso e gozo de um bem de sua necessidade, sem ter que
desembolsar inicialmente o valor desse bem, e com a opcao no final do contrato, de tornar-se
proprietario do bem, pagando nessa ocasido o valor residual (MIRANDA; MIRANDA, 2008).

Impostos diferidos, segundo a Income Taxes (IAS 12), sdo as quantias de impostos sobre
os rendimentos recuperaveis ou pagaveis no futuro. A importancia da determinacdo dos
impostos diferidos nas demonstracdes financeiras das empresas surge porque o resultado
contabil, em certas situacOes, ndo € igual ao resultado fiscal (RECH; PEREIRA; OLIVEIRA,
2008).

A depreciacao corresponde a desvalorizagdo dos bens e equipamentos de uma empresa
com o decorrer do tempo. Essa desvalorizacao se deve tanto pela perda de vida util quanto pela
sua obsolescéncia (CUNHA; MELLO, 2016, p. 02). Segundo Kayo et al., (2008) quanto menor
for a vida util do ativo, menor é o seu tempo de recuperacao do capital investido, dessa forma

aumenta a parcela apropriada do bem e reduz sua base de calculo do imposto de renda.
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Outro aspecto importante na distribuicdo de custos provenientes da depreciagdo é a
programacao das recuperacOes, determinada pelo método de depreciacdo empregado, o qual
independe da estimativa de vida util do bem (KAYO; BASSO; OLIVEIRA, 2008, p. 47).

O ajuste tipo 2 sdo 0s que apresentam a necessidade de expurgar valores que nédo
implicam necessariamente em impacto econdmico ou caixa (KAYO; BASSO; OLIVEIRA,
2008, p. 49). J& esse ajuste € composto por valorizagdo dos estoques (LIFO/FIFO) e provisdes
para garantia, devedores duvidosos e contingéncia. Por ultimo temos o ajuste tipo 3 que possui

como objetivo expurgar os ganhos e perdas ndo-recorrentes.

2.5 LimitagOes das medidas de criagdo de valor

De acordo com Scheel (1997) as limitacbes do EVA aparecem conforme as empresas
vao implantando o indicador de desempenho, observando os efeitos que o calculo causa no
gerenciamento do negdécio, podendo aumenta-lo, reduzindo-se o capital. Porém, com um risco

de causar prejuizo no longo prazo em alguns casos.

Com base no mesmo autor, diz também que “O célculo do EVA também desconsidera
empresas com idade de ativos diferentes que possuem as mesmas oportunidades de
investimentos, além de ndo refletir o risco de mercado e sofrer distor¢des em periodos
inflacionarios” (SCHEEL, 1997, p. 61). O autor explica que uma forma de maximizar o valor
agregado seria reduzindo o capital empregado, ou seja, a utilizagdo de todo o estoque. Isso
impossibilidade a empresa de criar riqueza a longo prazo.

O EVA também pode ter distor¢bes devido ao fato de que seu calculo se baseia em
dados historicos, pois empresas com ativos antigos tem um EVA superior quando comparadas
a empresas com ativos novos, mesmo que ambas tenham oportunidades de negécios com uma
geracdo de caixa futuro igual (SCHEEL, 1997, p. 62).

2.6 Custo de Capital
O custo total de capital de uma empresa representa as expectativas minimas de
remuneracdo das diversas fontes de financiamento (préprias e de terceiros) lastreando suas

operagdes (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p. 73). Os autores explicam que:

O custo de capital é adotado como um método de medicdo de propostas de
investimentos, ou seja, um critério correto de aceitacdo / rejeicdo das decisdes
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financeiras. Pode-se dizer que o custo do capital é um padrao valido de avaliacdo do
desempenho financeiro das empresas direcionando ao objetivo de maximizacdo da
riqueza de seus proprietarios. Sua funcdo basica é servir como um mecanismo racional
para determinar a atratividade econdmica de qualquer proposta que exija a utilizacdo
de recursos financeiros e com o objetivo de maximizacdo de seu valor presente
liquido.

Segundo Minardi et al., (2007), os métodos mais utilizados para fazer o calculo do custo
de capital sdo, o0 Modelo de Precificagdo de Ativos (CAPM), e o Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), onde corresponde ao custo ponderado de capital proprio e de terceiros.

O custo de capital € algo tdo importante para uma empresa quanto a ampliacdo de seus
negocios. E possivel avaliar que existe uma preocupacdo das empresas de maior porte em
manterem um acompanhamento das fontes de capital que possam propiciar uma otimizacéo
final de seu custo (REGIS et al., 2010, p. 06).

Em uma empresa o custo de capital correspondera entdo a uma média ponderada do
custo de seu patriménio e de sua divida, com os pesos de ponderacao determinados pelos niveis
de divida e patriménio que possua, assim, uma forma de calcular esse custo médio ponderado
do capital é por meio do WACC — Weighted Average Cost of Capital (RODRIGUES, 2012, p.
35).

2.6.1 Custo das dividas

Uma vez que as empresas tomam empréstimos para financiar seus projetos (via emissao
de titulos ou contratacdo de dividas em instituicdes financeiras), surge a necessidade de
mensurar esse custo (TOMAZONI; MENEZES, 2002, p. 39).

O custo da divida deve ser entendido como o retorno ou remuneracdo minima devida
aos proprietarios (Ke) e aos capitais de terceiros (Kd) que emprestam recursos a empresa a um
custo (juros) pré-estabelecido (REGIS et al., 2010, p. 06).

Para mensurar o custo da divida das empresas considera-se como variavel dependente a
razdo entre as despesas financeiras constantes da Demonstracdo de Resultados do Exercicio
(DRE) dividida pelo total de capital de terceiros oneroso (financiamento e empréstimos de curto
e longo prazo) (OLIVEIRA; RIBEIRO; STROPARO, 2014, p. 06). Utiliza a seguinte formula:

CD=DF/CTt-1

Onde:

CD = Custo da Divida;

DF = Despesa Financeira; e
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CT:-1 = Total do Capital de Terceiros.

2.6.2 O modelo CAPM

Para a avaliacdo do custo de capital préprio, serd adotado o modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM), que estabelece uma relacdo linear entre o retorno de uma acéo
(estimativa de custo de capital proprio) e um Unico fator de risco denominado beta ou risco
sistematico (SILVA; QUELHAS, 2006, p. 386).

Paiva (2005, p. 50) descreve e explica esse modelo da seguinte forma:

Esse modelo presume que os retornos dos ativos financeiros podem ser previstos a
partir de uma relagdo linear com o fator de mercado. Para isso, sup8e-se que todos 0s
investidores possuem um mesmo conjunto de informag6es; por conseguinte, todos
eles desenhariam um mesmo conjunto eficiente de ativos com risco. Em tal situacéo,
0 mercado atingiria o que se chamou de equilibrio entre cada risco e retorno. Este é o
principal pressuposto da teoria do CAPM: o equilibrio do mercado.

Esse modelo foi criado a quatro décadas atras, e mesmo assim o seu calculo é largamente
utilizado para a estimativa do custo de capital e a avaliacdo da carteira (FAMA; FRENCH,
2007, p. 104).

Destaca-se que 0 modelo CAPM tem como pressupostos basicos: mercados com titulos
divisiveis e, em concorréncia perfeita, custos de transacdo e impostos nulos, investidores com
aversao ao risco e horizonte de investimentos e distribuicdo normal dos retornos dos titulos
(RECH; CUNHA, 2011, p. 07).

A equacdo de retorno de um ativo de risco, dada pelo CAPM, é composta por um
componente de retorno que seria obtido em aplicacdes a taxa livre de risco e outro
componente de retorno formado pelo prémio em funcdo da aplicacdo no mercado de
titulos de risco (diferenca entre o retorno esperado do portfélio de mercado e a taxa
livre de risco), multiplicado pelo beta do ativo (TOMAZONI; MENEZES, p. 39,
2002).

O modelo CAPM pode ser calculado pela seguinte expresséo:

Erj = Ry + B[E(Rm) — Rf]

Onde:

Eg; = retorno esperado do titulo j;
R¢= taxa livre de risco;
E(Rm) = retorno esperado do mercado;

[E(Rm) — R¢] = prémio pelo risco de mercado;
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B = coeficiente de risco sistematico (beta) do titulo j.

O modelo do CAPM estabelece uma relacgdo linear entre risco e retorno para todos 0s
ativos, permitindo apurar-se, para cada nivel de risco assumido, a taxa de retorno (NETO;
LIMA; ARAUJO, 2008, p. 75).

Embora apresente algumas limitagdes, o0 modelo é extremamente Util para avaliar e
relacionar risco e retorno, sendo o mais utilizado pela literatura financeira ao estimar o custo de
capital proprio (NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p. 75).

2.6.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) que também pode ser apresentado em
seu formato inglés como Weighted Average Cost of Capital (WACC), representa a média
ponderada dos capitais investidos, recursos estes indispensaveis para que a organizacdo possa
desenvolver suas atividades operacionais (ORO; BEUREN; HEIN, 2013, p. 02).

O WACC é definido como custo de capital ou custo de oportunidade dos provedores de
capitais da empresa, ou ainda, o retorno minimo esperado por esses detentores de capitais, onde
seu célculo dar-se-a pela ponderacdo entre as participacGes de terceiros e proprios e seus
respectivos custos de capital (Divida (Ki); Proprio (Ke) (CUNHA et al., 2013, p. 23).

Segundo Barros, Matos e Colauto (2015), para determinar o WACC é necessario
conhecer 0s componentes basicos, que sdo: o retorno do capital proprio esperado; a
representatividade do capital proprio sobre a estrutura de capitais; a taxa aproximada para
representar o imposto de renda; a representatividade de capitais de terceiros e o custo de
financiamentos junto a terceiros.

Assim, segundo Endler (2004), pode-se definir o célculo do WACC pela seguinte
formula:

WACC = K, [PL/(PL + D)] + K4[D/(PL + D)]

Onde:

K, = custo do patrimonio liquido;

K, = custo da divida ap6s impostos;

PL = patriménio liquido a valor de mercado;

D = divida a valor de mercado.
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Sendo que de acordo Endler (2004) para que esse célculo seja efetuado é necessario usar
a taxa minima de retorno, porém séo poucas as informacdes referentes a esta taxa. Dessa forma,

deve-se tomar cuidado ao usar o WACC, pois se a taxa ndo estiver correta, o calculo tera falhas.

2.7 Resultados de algumas aplicacées do EVA/MVA

Neste topico serdo apresentados estudos elaborados na literatura que foi utilizado como

base 0 método do EVA e outros indicadores em diferentes empresas.

Em um estudo realizado por Marques (2002), teve como foco investigar a anélise
econdmico-financeira em empresa com base no modelo Fleuriet! e verificar se ela esta ou ndo
agregando valor econdémico. Para que esse estudo fosse realizado o autor utilizou uma amostra
de 171 empresas entre 0s anos 1999 a 2000, o autor verificou tambeém se 0 segmento econémico
exerceu influéncia no relacionamento dos dois modelos. Os resultados foram que o
relacionamento entre os dois modelos € significativo, o tipo de setor econbmico ou segmento
econémico influenciam os modelos e 0s momentos que as variaveis foram apuradas também

influenciam o relacionamento dos modelos

Medeiros (2009) realizou um estudo tendo como objetivo investigar empiricamente
como o EVA interfere no valor de mercado e como reflete nas agdes. Ele usou seis empresas
brasileiras com um EVA de quatro anos, entre 1996 a 1999. Com isso, o resultado foi que o
EVA interfere sim no retorno das acdes, tendo um resultado de 78% das variagdes no estoque.

Um trabalho desenvolvido pelos autores Pinto e Santos (2011), teve como foco principal
rever o conceito da gestdo baseada no valor, apresentando os modelos tradicionais de avaliacéo
baseados no valor contabil. Fizeram uma relacdo entre as métricas EVA e MVA. Partindo de
um estudo de caso de estudos semelhantes e de um dos maiores grupos empresarias portugueses
NYSE Euronext Lisbon, entre 2005 e 2009, obtiveram um resultado positivo de correlagdo entre
os dois modelos. O grupo apresentou resultados liquidos e operacionais positivos no periodo,
mas esses resultados ndo sdo verificaveis pelas varidveis EVA e MVA, pois, mesmo que 0S
grupos apresentem resultados liquidos e operacionais positivos ndo significa que em cada

exercicio ele conseguiu criar valor aos seus acionistas.

1 Modelo Fleuriet: este modelo formula um diagnéstico para a toma de decisGes operacionais, taticas e estratégicas
de uma empresa. Utilizando 3 varidveis que sdo Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria (T)
e Capital de Giro (CDG).
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Wernke, Junges e Schlickmann (2015) tiveram como objetivo de estudo comparar o
EVA e 0 EBITDA em uma empresa de capital fechado que fabrica produtos descartaveis de
plastico em todos os meses do ano de 2014. A direcdo da empresa usa 0 EBITDA como a sua
principal métrica de avaliacdo empresarial, mais por esse indicador o desempenho foi positivo
ao longo do ano, com resultados que oscilavam de R$ 5.035 em junho a R$ 12.099 em julho,
sendo sempre positivo. Com os mesmos dados foram feitas as mensuragdes do EVA que deram
negativo durante onze messes, sendo positivo apenas em agosto com R$ 5.231. Com isso 0s
administradores passaram a confrontar os resultados do EBITDA com o EVA e entendem que

a qualidade da informacdo do EVA é superior a outros indicadores.

Pletsch, Reif e Silva (2015) elaboraram um estudo objetivando analisar a relacao entre
0 EVA e os indicadores de mercado de empresas brasileiras pertencentes ao indice IBrX 100
no periodo 2008 a 2012. Utilizando 31 empresas, obtive-se os seguintes resultados: o EVA foi
testado com as variaveis independentes Preco/Lucro, Preco/Valor Patrimonial e Valor de
Mercado para verificar se estas influenciam seu valor; das empresas estudadas as que melhor
apresentaram eficiéncia nos indices do EVA, P/L, P/VPA e VM, foram a Ambev, Eletrobras,
Lojas americanas e Ambev, respectivamente; ao considerar a eficiéncia total, em que foi
somado o valor das varidveis para cada empresa, tem-se em primeiro lugar a Ambeyv, as Lojas
Americanas e Souza Cruz, e; a variavel Eficiéncia Valor de Mercado (EVM), mostrou uma
influéncia de 5% sobre 0 EVA, considerando que na medida em que 0 EVM aumenta o0 EVA

também ird aumentar.

Lunardi et al., (2015) formularam um estudo com o objetivo de analisar a criacdo de
valor no desenvolvimento econémico de empresas familiares e ndo familiares brasileiras. Para
isso eles adotaram como universo do estudo as agdes listadas no IBRX 100 da B3, utilizando
21 empresas familiares e 42 ndo familiares no periodo de 2011 a 2015, adotaram também o
modelo do Analise por Envelopamento de Dados (DEA) do qual considera as medidas de
criagédo de valor (EVA e MVA) inputs e os indicadores de desempenho (ROl e ROA) outputs.
Com o final da andlise os autores conseguiram chegar ao resultado que no periodo de 2011 a
2013 as empresas familiares apresentaram um score de eficiéncia maior que as nao familiares,
em 2014 aconteceu uma queda da eficiéncia nos dois grupos e ja no ano subsequente as
empresas ndo familiares apresentaram uma eficiéncia com relagdo a criacdo de valor e 0

desempenho econdmico.

Ja o estudo realizado pelos autores Bassan e Martins (2016), teve como objetivo analisar

a evolucéo da geracdo de riqueza a partir do calcula do EVA das empresas vencedores do PNQ
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(Prémio Nacional da Qualidade) e fizeram uma comparagdo desse desempenho com outras
empresas do mesmo setor, no periodo da adogdo e pds-adocdo do Modelo de Exceléncia de
Gestdo (MEG). Apos os célculos serem realizados em 17 empresas com demonstrativos
contabeis no periodo de 2000 a 2009, foi concluido que as empresas vencedoras do PNQ
possuiam um EVA maior no periodo pos-adocdo do MEG do que no intervalo de implantacdo
do MEG em relagdo a seus concorrentes e/ou empresas do mesmo setor.

Marecek e Rowland (2017) tiveram como objetivo de estudo a importancia do ROE para
o célculo do EVA da Motor Jikov Strojirenskd, com base nas demonstragdes financeiras de
2000 a 2015. Os autores formularam uma hipétese que o EVA depende 70% da taxa do ROE
em seu calculo, mas ao final do estudo evidenciaram que o célculo do EVA nédo depende da
taxa do ROE.

Zhukovets, Strelnik e Usanova (2017) em seu estudo testaram um conjunto de
indicadores que as empresas russas usam em suas atividades para examinar sua eficiéncia. Eles
utilizaram 145 empresas no setor petrolifero e gas por um periodo de trés anos; chegaram ao
resultado de que os indicadores utilizados ndo eram muito eficientes. Dessa forma, decidiram
testar dois modelos, o DuPont e 0 EVA, o resultado do primeiro modelo deu negativo j& o
resultado do EVA deu positivo. Com isso, 0s autores propuseram o desenvolvimento de

indicadores de desenvolvimento baseados no EVA.

Costaet al., (2017) desenvolveram um trabalho com o objetivo de avaliar a relagao entre
o Valor Econémico Agregado e o Retorno das A¢des das empresas do segmento da Construcéo
Civil que compdem o indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB) no periodo de 2010 a 2014.
Os autores utilizaram os indicadores econdmicos financeiros: ROl, WACC e o EVA. Com o0s
resultados analisaram que as empresas estudadas obtiveram um desempenho médio
desfavoravel no periodo, na medida em que, nos exercicios analisados elas ndo criaram valor
para seus acionistas, com excec¢do no ano de 2014, onde 7 das 9 empresas conseguiram criar
valor. No que se refere a correlacdo entre 0 EVA e o retorno da acao, os resultados demostraram
gue na maioria das empresas as duas estdo negativamente correlacionadas. Por outro lado, o

ROI e o retorno das acgdes, conforme resultados, estdo positivamente correlacionadas.

Santos et al., (2018) tiveram como objetivo de estudo investigar a relacdo empirica entre
0 EVA e o retorno de acbes das empresas listadas da B3. As analises foram de natureza
guantitativa, se basearam em dados secundarios, adquirindo os dados na Bloomberg. Com uma

amostra de 178 empresas no periodo de 2010 a 2015, eles obtiveram os seguintes resultados:
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mesmo superando o indice padrdo da bolsa de valores, tendo um excesso em 2012, 2014 e 2015,
o retorno médio das acOes das amostras foram negativos desde 2011. Apenas em 2010 o
resultado ndo foi negativo, mostrando que as empresas destruiram valor entre 2010 a 2015. A
empresa que mais destruiu valor apresentou um EVA negativo de 77 milhGes de reais, enquanto
a que mais adicionou valor o EVA foi de 16 milhdes de reais. Os autores fizeram também uma
correlacdo entre as variaveis EVA, ROA e Tamanho da Empresa, demonstrando serem
estatisticamente significantes e com correlacdo positiva entre o retorno das acfes das empresas
listadas na B3 e 0 excesso de retorno em relacdo ao Ibovespa, concluindo que quanto maior for
a criacdo de valor, maior serd o retorno da acdo das companhias, gerando maior riqueza para

Seus acionistas.

Um trabalho desenvolvido pelos autores Pavelkova et al., (2018), identificou e testou os
métodos eficazes para a identificacdo de Key Performance Indicator (KPI) no setor
automobilistico utilizando EVA em sua analise de reparticdo piramidal no periodo de pré-crise,
crise e pos-crise. Eles utilizaram 11 fabricas e 87 fornecedores no periodo entre 2005 a 2012.
Evidenciando que o EVA é um fator chave, conjuntamente quando aliado a outros indicadores.
Com o maior impacto negativo no EVA no setor automotivo em todos os periodos investigados,
embora a magnitude dos efeitos nos periodos pré-crise, crise e pos-crise investigados estavam

mudando.

Os autores Blendinger e Michalski (2018) realizaram um trabalho com o objetivo de
analisar quais medidas financeiras sdo realmente usadas pelas empresas alemas DAX 30, eles
apresentam varios métodos como o0 EVA, Return on Capital Employed (ROCE) e ROE e como
eles se relacionam, demostrando um valor agregado a longo prazo. No trabalho foram
analisadas 30 empresas no periodo de 2015 a 2016, e o resultado foi que 80% das empresas
apresentaram dados de valor agregado relevantes financeiramente e vantagens competitivas
mensuraveis a longo prazo, e as medidas mais utilizadas pelas empresas sdo 0 EVA e 0 ROCE.
Além disso, os autores mostram em seu trabalho que o ROCE com um fator de 0,97 em 2015 e
0,74 em 2016, se correlaciona melhor com 0 EVA sendo a melhor medida para representar a

criacdo de valor com um diferencial competitivo.

Alves Jr (2018) realizou um trabalho que tinha como objetivo verificar a relagéo entre
os indicadores EVA e MVA em empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 no setor
de petroleo, gas e biocombustivel no periodo de 2012 a 2017. Os resultados encontrados

demostraram que entre as duas varidveis ha uma forte correlagdo, mas com relacdo a anélise
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dos indicadores, a destruicdo de valor prevalece no setor, tanto no EVA quanto no MVA,
embora seja ao longo do periodo que sdo evidenciados 0s valores positivos no MVA.

Leite e Silva (2019) desenvolveram um estudo com objetivo central de analisar a relagdo
da estrutura de capital e o valor econdmico agregado no desempenho econémico em empresas
industriais brasileiras e chilenas. Para isso os autores utilizaram uma amostra de 127 empresas,
sendo 82 brasileiras e 45 chilenas, no periodo entre 2009 a 2013. Os resultados evidenciaram
uma maior participacao de capital de terceiros da estrutura de capital das empresas analisadas,
possuindo uma alta correlagdo negativa com o desempenho econdmico. O EVA apresentou uma
baixa correlagcdo negativa com o desempenho econdmico das empresas brasileiras e uma baixa

correlacdo positiva com o desempenho econdmico das empresas chilenas.

Godoy (2020) realizou um trabalho com o objetivo de avaliar o desempenho financeiro
de pequenas e medias empresas (PME) do setor de couro, cal¢cado e marroquinaria na Colombia
no periodo de 2010 a 2016, com uma metodologia que analisou os indicadores contabeis e 0
valor econdmico agregado que mediram seu crescimento, eficiéncia, eficacia e efetividade. Os
resultados que obtiveram foi que o0 PME neste setor gera rendimentos contébeis no periodo
estudado, sendo superiores nas pequenas empresas. Entretanto, em todos os periodos, 0 PME

destruiu valor aos acionistas, tendo uma destruicdo menor nas pequenas empresas.

Em todos os trabalhos apresentados podemos observar que alguns dos autores tinham
em comum o objetivo de avaliar o desempenho econdmico das empresas estudadas utilizando
o calculo do EVA. Ja outros autores como Pletsch, Reif e Silva (2015), Blendinger e Michalski
(2018) e Costa et al., (2017), tinham o objetivo de analisar o EVA e outros indicadores que as
empresas ja utilizavam, para poder compara-las e correlaciona-las. Com esses estudos ficou

claro a importancia e eficiéncia deste método que irei utilizar.



31

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de cumprir com o objetivo deste trabalho, foi delimitado um tempo de
2015 a 2019, em que os dados utilizados foram coletados com base nos balancos patrimoniais
de cada cooperativa, fornecidos no site da Alfa e COAMO. No entanto, foi necessario fazer
ajustes em suas demonstracdes contdbeis, como também célculos de outros indicadores e taxas

para chegar no valor do EVA.

Diante do contetdo exposto 0 método adotado para este trabalho é o quantitativo, pois
realizara analises usando o EVA utilizando os demonstrativos contabeis das cooperativas
escolhidas. Dalfovo, Lana e Silveira (2008), definem este método como sendo tudo o que pode

ser mensurado em numeros, classificados e analisados, utilizando técnicas estatisticas.

Para mensurar o0 EVA é necessario seguir um passo a passo, iniciando com analise dos
dados encontrados, utilizando um Balango Patrimonial consolidado, em que é possivel ter
nocdo da situagdo financeira das empresas. Abaixo sao relacionados as etapas e 0s célculos que
foram respectivamente utilizados para se determinar o EVA:

a) Divida = Empréstimos + Financiamentos;

b) Despesas Financeiras = Resultado Financeiro liquido;

c) Custo Bruto da Divida= Despesas Financeiras/Divida

d) Custo Liquido da Divida = Custo Bruto da Divida*(100% - Impostos e contribuicdes).
e) Taxa Livre de Risco = Foi utilizado a Remuneracdo dos Titulos Americanos de 30 anos;

f) Indice de Alavancagem = Divida/Patriménio Liquido;

g) Beta N&o Alavancado e Beta Alavancado= BI = BU[1 + (1 +t) X (g)], onde Bl e 0
Beta do Patrimdnio Liquido; BU €é o Beta Ndo Alavancado; t é a aliquota de imposto;
% é o indice da divida/Patriménio Liquido;

h) Risco Brasil = EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus);

i) Taxa de Retorno de Mercado = Média do S&P 500 (agosto de 2005 a agosto de 2019)
=7,32 % ao ano.;

j) CAPM=Eg;_ R; + B[E(Rm) — R], onde Eg; = retorno esperado do titulo j; R;= taxa
livre de risco; E(Rm) = retorno esperado do mercado; [E(Rm) — Rf] = prémio pelo

risco de mercado; B = coeficiente de risco sistematico (beta) do titulo j.
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k) WACC = Ky, (%) + K (DfPL) ;onde K, = custo do patrimonio liquido; K, =
custo da divida apds impostos; PL = patriménio liquido a valor de mercado; D = divida
a valor de mercado;

I) NOPAT = Lucro Operacional x (1 — t);

m) Capital Investido = Divida + Patriménio Liquido;

n) ROIC = NOPAT/Capital investido;

0) EVA = (ROIC - WACC) x CI

Com relacdo a natureza do trabalho, sera descritivo, segundo Nunes, Nascimento e Alencar
(2016) a pesquisa descritiva € um estudo que observa e compara dois grupos similares,
identificando, registrando e analisando suas caracteristicas, fatores e varidveis que se
relacionam com o processo. Todas essas etapas realizadas com as duas empresas nos anos

escolhidos para que seja possivel alcancar o objetivo proposto neste estudo.
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4 RESULTADOS
4.1 Descricdo dos objetos de estudo

Neste item apresenta-se um pouco da historia e evolugdo das cooperativas Alfa e
COAMO, que foram objeto deste estudo. Por meio deste, espera-se, que fique evidente as

performances destas cooperativas nos anos estudados.

4.1.1 Cooperativa Alfa

A trajetoria desta cooperativa teve inicio com a fundacdo da Cooperativa Mista
Agropastoril de Chapecé Ltda, em 29 de outubro de 1967, conhecida também como
Cooperchapec6. Na época, ela era vista como a solucionadora para os problemas de venda e
escoamento da producdo de grdos e suinos, com uma remuneracdo mais justa e valorizando o

trabalho dos pequenos e médios produtores rurais.

Em 15 de abril de 1969 a Cooperchapeco, apoiada por mais sete cooperativas, liderou a
criacdo da Cooperativa Central Aurora. No ano de 1970 foi construido o seu primeiro armazém
em Chapeco, onde hoje € a matriz da Cooperalfa. No dia 27 de novembro de 1974 em
Cordilheira Alta, foi realizada a fusdo entre a Cooperchapecé e a CooperXaxiense, e em janeiro
de 1975, mudou-se a razdo social para Cooperativa Regional Alfa Ltda — Cooperalfa.

A cooperativa é administrada por um Conselho Administrativo e Conselho Fiscal tendo
como Presidente o Sr. Romeu Bet, sendo referéncia em relacionamento e gestdo. Seu campo de
atuacdo € no Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand e Mato Grosso do Sul, onde possui
unidades de supermercados, postos de gasolina, fabricas de ra¢6es para bovinos, suinos e aves,

silos para armazenagem de graos e unidades de beneficiamento de sementes.

4.1.2 Cooperativa COAMO

No dia 28 de novembro de 1970, nasceu a Cooperativa Agropecuaria Mouraoense Ltda,
cuja sigla COAMO, sendo o senhor Fioravante Jodo Ferri o escolhido para ser seu presidente.
Ela teve inicio com 79 agricultores associados e um capital social de Cr$ 37.540,00. Com o
incentivo da cooperativa ocorreu o aumento da producdo de trigo, obrigando-a a alugar
armazéns para receber a producdo. Em 1971, ja havia sobras do exercicio, possibilitando que

no ano seguinte ela conseguisse construir seu primeiro armazém.

O presidente Fioravante faleceu no final do ano de 1974 e o seu vice-presidente Gelindo
Stefanuto administrou a cooperativa até o final do seu mandato. Porém, em janeiro de 1975 foi

eleito 0 engenheiro agronomo José Aroldo Gallassini como presidente da COAMO. No mesmo
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ano foi instalado uma Fazenda Experimental, loja de pecas e implantou-se um moinho de trigo,
sendo a primeira industria em sua historia. Somente, a partir dos anos 80 com o surgimento de
outras industrias como as de Oleo de soja e fiacdo de algoddo, que o setor agroindustrial

registrou grande impulso. No ano de 2000, inaugurou-se a fabrica de margarina.

Atualmente ela possui 29 mil agricultores associados, um quadro de funcionérios com
mais de 7 mil colaboradores efetivos e sua matriz se encontra em Campo Mourdo/PR. Sua area
de atuacédo é no Parand, Santa Catarina e Mato Grosso do Sul, onde conta com 114 unidades.

Sua misséo é gerar renda aos cooperados com desenvolvimento sustentavel do agronegacio.

A COAMO possui uma linha de alimentos para o varejo tais como: Margarinas
COAMO Familia, COAMO Extra Cremosa e COAMO Light; Creme Vegetal Primé; Oleo de
soja COAMO; Café COAMO torrado e moido, café Sollus torrado e moido, ambos em
embalagens almofadam e a véacuo; café COAMO Premium apenas torrado e moido a vacuo;
Farinhas de trigop COAMO e Anniela; Gordura Vegetal COAMO.

4.2 Demonstracdes Financeiras

Neste topico apresenta-se o balanco patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) das cooperativas e elabora-se uma analise vertical e horizontal. De acordo
com Matsumoto e Carvalho (2006), a analise vertical demostra a composicao das contas que
estdo nos demonstrativos financeiros e a analise horizontal identifica a evolucéo dessas contas

ao longo dos anos.
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Na Tabela 01 sera apresentada o resultado da Anélise Vertical no Balanco Patrimonial

da Cooperativa Alfa dos anos estudados.

Tabela 01 — Resultados da Andlise Vertical no Balanco Patrimonial da Cooperativa

Alfa nos anos de 2015 a 2019.

ATIVO

CIRCULANTE

Caixa

Créditos a Receber

Estoques

Aplicacdes a Curto Prazo
Despesas Antecipadas

Bens Para Revenda

NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangiveis

TOTAL DO ATIVO
PASSIVO

CIRCULANTE

Fornecedores

Contas a Pagar

Empréstimos e Financiamentos
Obrigacdes Sociais e Tributarias

Obrigacdes com Clientes e
Associados

Provisdes

NAO CIRCULANTE
Fornecedores

Empréstimos e Financiamentos

Demais ObrigacGes de Longo
Prazo

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social

Capital Social - Cotas Partes
Reservas de Capital

Reservas de Reavaliagao

Ajuste de Avaliacdo Patrimonial
Reservas de Sobras

Sobras a Disposi¢do da AGO
TOTAL DO PASSIVO

Fonte: Elaboragao propria.

AV 2015
51,03%
10,79%
18,92%
16,04%
4,93%
0,30%
0,05%
48,97%
2,81%
11,21%
34,38%
0,57%
100%

26,28%
6,82%
0,74%

14,36%
1,94%

2,42%

0
20,89%
0,03%
14,87%

5,98%

52,83%
7,82%

0
0,02%
0,31%
6,68%
36,21%
1,85%
100%

AV 2016
50,19%
9,73%
20,38%
17,93%
1,91%
0,23%
0,02%
49,81%
2,712%
10,75%
35,77%
0,56%
100%

24,79%
8,18%
0,67%

11,75%
1,95%

2,07%

0,17%
19,00%
0,72%
12,84%

5,44%

56,22%
8,68%
0
0,10%
0,29%
6,09%
39,37%
1,69%
100%

AV 2017
51,38%
7,36%
21,30%
21,50%
0,95%
0,25%
0,02%
48,62%
2,26%
9,35%
35,62%
1,38%
100%

30,62%
17,41%
0,80%
8,59%
1,84%

1,78%

0,19%
14,25%
0,43%
10,02%

3,79%

55,14%
8,67%
0
0,15%
0,25%
5,19%
39,31%
1,57%
100%

AV 2018
50,83%
7,93%
20,05%
20,86%
1,85%
0,12%
0,01%
49,17%
4,75%
9,77%
33,41%
1,24%
100%

27,05%
7,74%
5,44%

10,51%
1,46%

1,58%

0,32%
17,14%
0,15%
14,28%

2,71%

55,80%
8,49%
3,56%
0,18%
0,22%
4,44%

37,72%
1,18%
100%

AV 2019
52,12%
4,27%
24,98%
19,98%
2,64%
0,24%
0,01%
47,88%
5,59%
8,78%
32,80%
0,71%
100%

28,77%
7,78%
6,11%

10,36%
1,70%

2,69%

0,12%
15,09%
0,11%
12,60%

2,38%

56,15%
8,50%
2,81%
0,42%
0,19%
4,14%

38,47%
1,61%
100%
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Foi calculado também a Analise Vertical na Demonstracdo do Resultado do Exercicio

desta cooperativa, como mostra a Tabela 02 abaixo.

Tabela 02 — Resultados da Andlise Vertical na DRE da Cooperativa Alfa nos anos de

2015 a 2019.

DESCRICOES DAS CONTAS 2015 2016 2017 2018 2019
Receita Operacional Bruta 101,89% 102,14% 102,53% 102,67% 102,51%
Impostos e Contribuicbes 1,89% 2,14% 2,53% 2,67% 2,51%
Receita Operacional Liquida 100,00% 100,00% 100,00% 100%  100,00%
Custos de Vendas 84,31% 85,82%  86,27%  87,51% 86,26%
Sobra Bruta 15,69%  14,18%  13,73%  12,49% 13,74%
Despesas Operacionais 1191% 10,71%  11,10%  10,02% 10,51%
Outros Resultados Operacionais 1,31% 0,50% 1,44% 0,12% 1,49%
S(_)bra L_iquida Antes do Resultado 5.09% 3.97% 4.07% 2.59% 4.72%
Financeiro

Resultado Financeiro Liquido 1,11% 1,22% 0,75% 0,09% 0,14%
Resultado Operacional Liquido 6,20% 5,19% 4.82% 2.50% 4,58%
Antes dos Impostos

Impostos e Contribuicdes 0,94% 0,93% 0,45% 0,30% 0,35%
SOBRAS DO EXERCICIO 5,25% 4,27% 4,36% 2,21% 4,23%

Fonte: Elaboragdo propria.
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A Tabela 03 abaixo, esta exposto os resultados encontrados dos célculos da Anélise

Horizontal no Balango Patrimonial da Cooperativa Alfa.

Tabela 03 — Resultados da Analise Horizontal no Balanco Patrimonial da Cooperativa

Alfa nos anos de 2015 a 2019.

ATIVO

CIRCULANTE

Caixa

Créditos a Receber

Estoques

Aplicagdes a Curto Prazo
Despesas Antecipadas

Bens Para Revenda

NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangiveis

TOTAL DO ATIVO
PASSIVO

CIRCULANTE

Fornecedores

Contas a Pagar

Empréstimos e Financiamentos
Obrigac6es Sociais e Tributarias
Obrigacdes com Clientes e
Associados

Provisoes

NAO CIRCULANTE
Fornecedores

Empréstimos e Financiamentos
Demais Obrigacdes de Longo Prazo
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social

Capital Social - Cotas Partes
Reservas de Capital

Reservas de Reavaliagao
Ajuste de Avaliagdo Patrimonial
Reservas de Sobras

Sobras a Disposi¢do da AGO
TOTAL DO PASSIVO

Fonte: Elaboragao propria.

2015 AH 2016 AH 2017 AH 2018 AH 2019 AH

15,99%
5,92%
12,12%
8,40%
166,75%
129,18%
-69,24%
10,64%
12,16%
12,50%
9,96%
8,15%
13,31%

2,41%
-12,21%
28,06%
14,35%
21,75%

-22,93%

-100%
24,96%
-44,46%
38,44%
1,12%
15,16%

13,31%

4,09%
-4,54%
14,00%
18,27%

-59,11%
-19,24%
-56,10%
7,63%
2,31%
1,44%
10,13%
5,271%
5,83%

-0,19%
26,86%
-4,77%
-13,37%
0,06

-9,16%

0
-3,76%
2426,6%
-8,64%
-3,85%
12,61%
17,45%
0
346,79%
-2,78%
-3,43%
15,05%
-2,96%
5,83%

16,98%
-13,60%
19,42%
37,03%
-42,75%
27,11%
-4,27%
11,53%
-4,98%
-0,62%
13,78%
179,90%
14,26%

41,13%
143,38%
37,91%
-16,50%
7,89%

-1,73%

25,89%
-14,31%
-31,78%
-10,79%
-20,31%
12,07%
14,22%
0,00%
70,84%
-0,001%
-2,67%
14,08%
6,13%
14,26%

11,15%
21,17%
5,75%
9,03%
118,10%
-47,78%
0,30%
13,64%
135,99%
17,39%
5,38%
0,94%
12,36%

-0,72%
-50,04%
660,95%
37,48%
-10,49%

-0,71%

92,01%
35,23%
-62,03%
60,12%
-19,57%
13,72%
10,02%
0
42,15%
-0,05%
-3,86%
7,83%
-15,63%
12,36%

13,87%
-40,29%
38,39%
6,36%
58,22%
126,0%
-22,29%
8,15%
30,63%
-0,11%
9,05%
-36,92%
11,06%

18,10%
11,67%
24,85%

9,48%
28,89%

89,29%

-57,82%
-2,26%
-15,93%
-2,03%
-2,73%
11,74%
11,19%
-12,47%
154,53%
-3,26%
3,58%
13,27%
50,86%
11,06%
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A Tabela 04 abaixo, mostra a performance dos resultados encontrados dos céalculos da

Anélise Horizontal no Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Cooperativa Alfa.

Tabela 04 — Resultados da Analise Horizontal na DRE da Cooperativa Alfa nos anos

de 2015 a 2019.

DESCRICOES DAS CONTAS
Receita Operacional Bruta
Impostos e Contribuicbes
Receita Operacional Liquida
Custos de Vendas

Sobra Bruta

Despesas Operacionais

Outros Resultados
Operacionais

Sobra Liquida Antes do
Resultado Financeiro
Resultado Financeiro Liquido
Resultado Operacional Liquido
Antes dos Impostos

Impostos e Contribuicdes

SOBRAS DO EXERCICIO
Fonte: Elaboracéo propria.

2015AH 2016 AH 2017 AH

13,24% 18,09% 4,88%
23,35% 33,59% 23,63%
13,07% 17,79% 4,48%
13,18% 19,90% 5,03%
12,48% 6,47% 1,13%
4,04% 5,91% 8,22%
-36,42%  -55,11%  199,73%
11,50% -8,12% 7,09%
80,58% 30,14%  -36,13%
19,68% -1,28% -3,09%
48,11% 15,75%  -48,82%
15,69% -4,34% 6,84%

2018 AH
20,42%
26,92%
20,25%
21,98%

9,39%
8,54%

-89,88%

-23,36%
-85,66%
-37,48%

-21,18%
-39,17%

2019 AH
10,58%
4,22%
10,75%
9,17%
21,83%
16,24%

1268,03%

101,52%
72,07%
102,57%

31,10%
112,20%
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Na Tabela 05 sera apresentada o resultado da Anélise Vertical no Balanco Patrimonial

da Cooperativa COAMO dos anos estudados.

Tabela 05 — Resultados da Andlise Vertical no Balanco Patrimonial da Cooperativa

COAMO nos anos de 2015 a 2019.

ATIVO

CIRCULANTE

Caixa

Creditos a Receber
Estoques

Despesas Pagas
Antecipadamente

Bens Destinados a Venda
NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizados

Intangiveis

TOTAL DO ATIVO
PASSIVO

CIRCULANTE
Fornecedores

Contas a Pagar
Empréstimos e Financiamentos
Imposto de Renda e
ContribuicGes Sociais
Sobras a Distribuir da AGO
NAO CIRCULANTE
Fornecedores

Empréstimos e Financiamentos
Receitas Diferidas

Demais ObrigacGes a Longo
Prazo

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social

Reservas de Capital

Ajuste de Avaliagdo
Patrimonial

TOTAL DO PASSIVO
Fonte: Elaboragéo propria.

2015 AV
70,18%
21,44%
22,68%
26,06%

0,00%

0,00%
29,82%
8,10%
0,26%
21,35%
0,11%
100,00%

43,23%

1,82%
18,59%
19,30%

0,71%

2,80%
11,60%
0,00%
9,15%
0,04%

2,41%

45,17%
2,83%
42,07%

0,27%
100,00%

2016 AV
72,16%
18,17%
25,48%
28,49%

0,02%

0,00%
27,84%
4,47%
0,18%
23,04%
0,14%
100,00%

34,97%
2,76%
21,32%
7,32%

0,68%

2,89%
15,84%
0,00%
13,11%
0,06%

2,66%

49,19%
2,94%
46,03%

0,23%
100,00%

2017 AV
63,81%
17,89%
24,60%
21,21%

0,03%

0,08%
36,19%
9,93%
0,15%
25,97%
0,14%
100,00%

25,43%
2,67%
13,31%
6,72%

0,03%

2,70%
19,08%
0,00%
11,93%
0,03%

7,16%

55,49%
3,22%
52,11%

0,15%
100,00%

2018 AV
64,06%
13,64%
28,86%
21,31%

0,17%

0,08%
35,94%
5,17%
0,15%
30,43%
0,18%
100,00%

25,66%
3,09%
10,74%
8,90%

0,01%

2,91%
15,71%
0,01%
13,20%
0,39%

2,11%

58,64%
3,48%
55,03%

0,13%
100,00%

2019 AV
64,79%
17,27%
28,08%
19,28%

0,09%

0,07%
35,21%
3,96%
0,15%
30,98%
0,12%
100,00%

28,34%

2,59%
10,90%
12,21%

0,01%

2,63%
15,94%
0,00%
13,93%
0,41%

1,60%

55,72%
3,27%
52,35%

0,10%
100,00%
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Foi calculado também a Analise Vertical na Demonstracdo do Resultado do Exercicio

desta cooperativa, como mostra a Tabela 06 abaixo.

Tabela 06 — Resultados da Anélise Vertical na DRE da Cooperativa COAMO nos anos

de 2015 a 2019.

DEMOSTRACOES
DOS EXERCICIOS
Receita Bruta
Impostos e
Contribuicdes

Ingresso de Receita
Liquida

Custos das Vendas e
Servigos

Sobra e Lucro Bruto
Outros Ingressos e
Receitas

Dispéndios e Despesas
Operacionais

Lucro Antes do
Resultado F

Resultado Financeiro
Liquido

Sobra e Lucro Antes do
IR

Imposto de Renda
(IRPJ)

Contribuicdo Social
Sobre o Lucro Liquido
(CSLL)

SOBRAS DO

EXERCICIO
Fonte: elaboragdo propria.

2015 AV
101,29%
1,29%

100,00%

77,57%
22,43%
0,62%

14,43%
8,62%
0,44%
9,07%

0,69%

0,26%

8,12%

2016 AV
101,60%
1,60%

100,00%

78,94%
21,06%
0,75%

14,72%
7,09%
1,83%
8,92%

0,65%

0,24%

8,03%

2017 AV
101,49%
1,49%

100,00%

78,30%
21,70%
1,88%

17,00%
6,57%
1,20%
7,77%

0,45%

0,17%

7,15%

2018 AV
101,24%
1,24%

100,00%

78,64%
21,36%
1,52%

14,16%
8,73%
2,75%
5,98%

0,21%

0,08%

5,69%

2019 AV
101,48%
1,48%

100,00%

80,39%
19,61%
1,93%

14,50%
7,04%
0,84%
6,20%

0,14%

0,05%

6,01%
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A Tabela 07 abaixo, esta exposto os resultados encontrados dos célculos da Anélise

Horizontal no Balango Patrimonial da Cooperativa COAMO.

Tabela 07 — Resultados da Analise Horizontal no Balango Patrimonial da Cooperativa

COAMO nos anos de 2015 a 2019.

ATIVO

CIRCULANTE

Caixa

Creditos a Receber
Estoques

Despesas Pagas
Antecipadamente

Bens Destinados a Venda
NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizados

Intangiveis

TOTAL DO ATIVO
PASSIVO
CIRCULANTE
Fornecedores

Contas a Pagar

Empréstimos e Financiamentos

Imposto de Renda e
ContribuicGes Sociais

Sobras a Distribuir da AGO

NAO CIRCULANTE
Fornecedores

Empréstimos e Financiamentos

Receitas Diferidas

Demais ObrigacGes a Longo

Prazo

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Reservas de Capital
Ajuste de Avaliacédo
Patrimonial

TOTAL DO PASSIVO

Fonte: Elaboragdo propria.

2019 AH
15,88%
45,07%
11,48%

3,68%

-40,17%

0,00%
12,28%
-12,39%
16,61%
16,64%
-21,14%
14,59%

26,58%
-3,89%
16,23%
57,35%

-46,18%

3,40%
16,27%
-94,35%
20,95%
20,77%

-13,25%

8,89%
7,69%
9,01%

-8,61%
14,59%

2018 AH
4,79%
-20,41%
22,48%
4,86%

455,73%

-0,02%
3,66%
-45,62%
6,30%
22,32%
36,75%
4,38%

5,31%
20,84%
-15,71%
38,21%

-58,81%

12,41%
-14,07%
1714,05%
15,51%
1283,13%

-69,21%

10,30%
12,81%
10,22%

-15,13%
4,38%

2017 AH
-13,50%
-3,71%
-5,57%
-27,16%

67,44%

446645,93%
27,16%
117,09%
-18,76%
10,25%
-4,81%
-2,18%

-28,87%

-5,30%
-38,95%
-10,28%

-95,65%

-8,44%
17,88%
-61,52%
-11,05%
-49,88%

162,96%

10,34%
7,11%
10,76%

-32,85%
-2,18%

2016 AH
8,32%
-10,70%
18,37%
15,15%

-1,68%
-41,82%
-27,38%

13,68%

33,82%

5,34%

-14,78%
60,00%
20,80%

-60,02%

0,19%

8,52%
43,75%
-31,41%

50,91%
43,87%

16,56%

14,72%
9,45%
15,26%

-13,02%
5,34%

2015 AH
12,72%
-17,12%
40,41%
28,79%

-100,00%

0,00%
23,29%
76,04%
16,86%
10,74%
29,85%
15,67%

16,73%
0,34%
-0,50%
45,58%

796,49%

-12,33%
9,26%

6,71%
235,20%

18,51%

16,42%
11,99%
16,97%

-11,20%
15,67%
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A Tabela 08 abaixo, mostra a performance dos resultados encontrados dos céalculos da
Anélise Horizontal no Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Cooperativa COAMO.

Tabela 08 — Resultados da Analise Horizontal na DRE da Cooperativa COAMO nos
anos de 2015 a 2019.

DEMOSTRACOES DOS

EXERCICIOS

Receita Bruta 23,04% 6,29% -2,93% 3555%  -5,98%
Impostos e Contribuicdes 7,05%  31,31% -9,23% 13,40%  11,37%
Ingresso de Receita Liquida 23,27% 5,97% -2,83% 35,88%  -6,19%
Custos das Vendas e Servicos 19,28% 7,83% -3,61% 36,46%  -4,10%
Sobra e Lucro Bruto 39,40% -0,50% 0,10% 33,79% -13,88%
Outros Ingressos e Receitas -9,18%  28,34% 142,98% 10,41%  19,07%

Dispéndios e Despesas
Operacionais

Lucro Antes do Resultado F 63,52% -12,85% -9,94% 80,50% -24,34%
Resultado Financeiro Liquido -76,95% 336,77% -36,48%  211,95% -71,19%
Sobra e Lucro Antes do IR 25,91% 4,29% -15,39% 4,60% -2,80%
Imposto de Renda (IRPJ) 24,88% -0,45% -33,48% -35,94%  -38,38%

Contribuicéo Social Sobre o
Lucro Liquido (CSLL)

2005 AH 2016 AH 2017AH 2018 AH 2019 AH

25,46% 8,12% 12,21% 13,16%  -3,89%

26,09% 0,63% -31,98% -35,63% -37,87%

SOBRAS DO EXERCICIO 25,99% 4,81% -13,42% 8,08%  -0,99%

Fonte: Elaboragéo propria.

Essas analises auxiliaram para a interpretacdo dos resultados encontrados dos
indicadores que foram necessarios calcular e também para identificar a causa dos resultados
obtidos do EVA.

4.3 Evolucédo do NOPAT

O inicio dos calculos se da com a mensuracdo do NOPAT das cooperativas,
representando uma operacdo de sobras sem encargos financeiros. Mas para isso foi necessario
fazer alguns ajustes nos demonstrativos contabeis, para que os resultados atendam a
metodologia do valor econdmico adicionado, cujos resultados serdo apresentados nos Quadros
01e02.

No Quadro 01 abaixo, estdo expostos os dados e valores que foram utilizados para
chegar ao resultado encontrado do NOPAT da cooperativa Alfa. Para este calculo foi utilizado
0 Resultado Operacional Liquido Antes do IR e os impostos e contribui¢es desta cooperativa
nos anos de 2015 a 2019.
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Quadro 01 — Célculos do NOPAT da cooperativa Alfa nos anos de 2015 a 2019
(Valores em R$).

Descrigdes das 2015 2016 2017 2018 2019

contas

Resultado

Operacional 133.154.377 131.445297 127.383.313 79.640.507 161.326.005

Liquido Antes IR

Impostos e 15,21% 17.84% 9.42% 11,88% 7.69%

contribuicdes

NOPAT 112.898.182 107.998.977 115.384.538 70.183.015 148.927.059

Fonte: Elaboragdo propria.

No Quadro 02 abaixo, estdo expostos os dados e valores que foram utilizados para
chegar ao resultado encontrado do NOPAT da cooperativa COAMO. Para este célculo foi
utilizado o Resultado Operacional Liquido Antes do IR e os impostos e contribuicdes desta

cooperativa nos anos de 2015 a 2019.

Quadro 02 — Calculos do NOPAT da cooperativa COAMO nos anos de 2015 a 2019
(Valores em R$).

Descricdes das

2015 2016 2017 2018 2019

contas
Resultado
Operacional 011.389.953 950.506.569 804.232.091 841.255.421 817.670.478
Liquido Antes IR
Impostos e 10,46% 10,02% 7.92% 4,86% 3,09%
contribuicdes
NOPAT 816.029.432 855.299.611 740.515.814 800.383.285 792.427.290

Fonte: Elaboragéo propria.
4.4 Evolugdo do Capital Investido

Essa etapa tem como objetivo demostrar o capital investido das duas cooperativas,

conforme demostra nos quadros 03 e 04.

O Quadro 03, expde os dados que foram utilizados para calcular a evolucdo do capital
investido nos anos estudados da cooperativa Alfa. Para isso foram utilizados os valores das
dividas desta cooperativa e seu patriménio liquido. Somando os dois chegamos ao capital

investido exposto no Quadro 03.
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Quadro 03 — Valor do capital investido da cooperativa Alfa nos anos de 2015 a 2019
(Valores em R$).

Descricoes

2015 2016 2017 2018 2019
das contas
Dividas 495.078.332  440.798.590  381.197.651 570.547.362  586.799.383
PL 894.771.124 1.007.596.238 1.129.238.427 1.284.164.350 1.434.888.069
Cl 1.389.849.456 1.448.394.828 1.510.436.078 1.854.711.712 2.021.687.452

Fonte: Elaboragéo propria.

O Quadro 04, expde os dados que foram utilizados para calcular a evolucdo do Capital
Investido nos anos estudados da cooperativa COAMO. Para isso foram utilizados os valores
das dividas desta cooperativa e seu Patriménio Liquido. Somando os dois valores identifica-se

o valor do no Capital Investido exposto no Quadro 04.

Quadro 04 — Valor do Capital Investido da cooperativa COAMO nos anos de 2015 a
2019 (Valores em R$).

Descricoes 2015 2016 2017 2018 2019
das contas

Dividas 2.303.254.058 1.742.767.988 1.555.047.521 1.923.376.392 2.608.798.044
PL 3.656.285.406 4.194.587.510 4.628.380.517 5.105.073.548 5.559.053.432

Cl 5.959.539.464 5.937.355.498 6.183.428.038 7.028.449.940 8.167.251.476
Fonte: Elaboragéo propria.

4.5 Evolucdo do Retorno Sobre o Capital Investido

Feito o calculo do NOPAT e do capital investido, pode ser feito o retorno sobre o capital
investido dos anos de 2015 a 2019 das cooperativas, conforme os Quadros 05 e 06.

No Quadro 05, apresenta-se 0 Retorno Sobre o Capital Investido da cooperativa Alfa.
Para chegar ao resultado do ROIC, foi necessario utilizar o resultado encontrado do NOPAT,
que estd apresentado no Quadro 01, e o resultado do Capital Investido, que se encontra no

Quadro 03, conforme exposto no Quadro 05.

Quadro 05 — Retorno sobre o Capital Investido da cooperativa Alfa nos anos de 2015 a
2019 (Valores em R$).

Descricdes 2015 2016 2017 2018 2019
das contas

NOPAT 112.898.182  107.998.977 115.384538  70.183.015  148.927.059
Cl 1.380.849.456 1.448.394.828 1.510.436.078 1.854.711.712 2.021.687.452
ROIC 8.12% 7.46% 7.64% 3.78% 7.37%

Fonte: Elaboragéo propria.
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No Quadro 06, apresenta-se o Retorno Sobre o Capital Investido da cooperativa
COAMO. Para chegar-se ao resultado do ROIC, foi necesséario utilizar o resultado encontrado
do NOPAT, apresentado no Quadro 02, e o resultado do Capital Investido, que se encontra no

apresentado no quadro 04, conforme demonstrado no Quadro 06.

Quadro 06 — Retorno sobre o Capital Investido da cooperativa COAMO nos anos de
2015 a 2019 (Valores em R$).

Descrigoes 2015 2016 2017 2018 2019
das contas

NOPAT 816.029.432 855.299.611 740.515.814  800.383.285  792.427.290
Cl 5.959.539.464 5.937.355.498 6.183.428.038 7.028.449.940 8.167.251.476
ROIC 13.69% 14.41% 11,98% 11,39% 9,70%

Fonte: Elaboragdo propria.
4.6 Evolucéo do Custo da Divida

Neste tdpico sera apresentado a evolucdo do custo da divida das cooperativas nos anos
de 2015 a 2019, conforme os Quadros 07 e 08.

O Quadro 07, demostra a evolucdo do Custo da Divida da cooperativa Alfa. Como
demonstrado no Quadro 07, foi utilizado, para apurar essa evolugdo, o valor das dividas, as

respectivas despesas financeiras e os e 0s Impostos e Contribui¢des dos anos de 2015 a 2019.

Quadro 07 — Evolucgéo do Custo da Divida da cooperativa Alfa nos anos de 2015 a 2019
(Valores em R$).

Descricdes das

oo 2015 2016 2017 2018 2019
Divida 495.078.332 440.798.590 381.197.651 570.547.362 586.799.383
Despesas 23.785.566 30.955.494 19.772.389  2.836.270  4.880.447
financeiras
Custo Bruto da 4.80% 7.02% 5,19% 0,50% 0,83%
Divida
Impostos e 15,21% 17.84% 9.42% 11,88% 7.69%
contribuicéo
Custo Liquido da 4,07% 5,77% 4,70% 0,44% 0,77%

Divida
Fonte: Elaboragdo propria.
O Quadro 08, demostra a evolugédo do Custo da Divida da cooperativa COAMO. Como
demonstrado no Quadro 08, foi utilizado, para apurar essa evolucao, as dividas, as respectivas

despesas financeiras e os Impostos e Contribui¢fes dos anos de 2015 a 2019.
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Quadro 08 — Evolucéao do Custo da Divida da cooperativa COAMO nos anos de 2015

a 2019 (Valores em R$).

Descricdes das

ontos 2015 2016 2017 2018 2019
Divida 2.303.254.058 1.742.767.988 1.555.047.521 1.923.376.392 2.608.198.044
EeSpes‘?‘s 44.678.257 195.140.436 123.951.233 386.664.372 111.381.350
Inancelras
Custo Bruto da 1,94% 11.20% 7.97% 20,10% 4.27%
Divida
Impostos e 10,46% 10,02% 7.92% 4.86% 3.09%
contribuicéo
Custo Liquido 1,74% 10,08% 7,34% 19,13% 4,14%

da Divida
Fonte: Elaboragdo propria.

4.7 Evolucdo do Custo do Capital Proprio

O custo do capital préprio indica a expectativa de retorno de cada cooperativa sobre o

Patriménio Liquido no periodo de 2015 a 2019, se baseando nos niveis de taxa de juros e de

retorno de mercado e utilizando o modelo CAPM, como demostra os Quatros 09 e 10.

No Quadro 09, apresentam-se os resultados encontrados do CAPM da cooperativa Alfa.

A mensuracdo deste célculo se da com a 30 YRS T-BOND (Rf), o Beta Alavancado e a

Variacdo Anual S&P 500 (Rm).

Quadro 09 — Evolucdo do Custo do Capital Proprio da cooperativa Alfa nos anos de

2015 a 2019 (Valores em R$).

Descricdes das contas 2015 2016

30 YRS T-BOND (Rf) 3,01% 3,06%
Beta Alavancado 0,95% 1,17%
Variagdo Anual S&P 0 0
500 (Rm) 7,32% 7,32%
CAPM 7,10% 8,03%

Fonte: Elaboragdo propria.

2017
2,74%
0,85%

7,32%
6,63%

2018
3,02%
0,84%

7,32%
6,62%

2019
2,39%
0,72%

7,32%
5,94%

O Quadro 10, encontram-se os resultados encontrados do CAPM da COAMO. A
mensuracao este calculo se dd com a 30 YRS T-BOND (Rf), o Beta Alavancado e a Variagéo

Anual S&P 500 (Rm).
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Quadro 10 — Evolucéao do Custo do Capital Proprio da cooperativa COAMO nos anos
de 2015 a 2019 (Valores em R$).

Descricdes das contas 2015 2016 2017 2018 2019

30 YRS T-BOND (Rf) 3,01% 3,06% 2,74% 3,02% 2,39%
Beta Alavancado 0,98% 1,12% 0,84% 0,78% 0,74%
Variagao Anual S&P 7.32% 7.32% 7.32% 7.32% 7.32%
500 (Rm)

CAPM 7,25% 7,84% 6,61% 6,38% 6,05%

Fonte: Elaboracéo propria.

4.8 Evolugéo do Custo Médio Ponderado de Capital
Partindo para o custo médio ponderado de capital das cooperativas, foi encontrado a
taxa minima aceitdvel do retorno de um investimento dos anos de 2015 a 2019, como

demonstram os Quadros 11 e 12.

Estd exposto no Quadro 11 a evolugdo do WACC dos anos de 2015 a 2019 da
cooperativa Alfa. Para este calculo foram utilizados o CAPM, o Patriménio Liquido, as Dividas

e 0 Custo Liquido da divida, como demostra abaixo.

Quadro 11 — Evolucdo do Custo Médio Ponderado de Capital da cooperativa Alfa nos

anos de 2015 a 2019 (Valores em R$).

Descricdes das

2015 2016 2017 2018 2019

contas
CAPM 7.10% 8.03% 6.63% 6.62% 5 94%
i?(;;'{gg”'o 894.771.124 1.007.596.238 1.129.238.247 1.284.164.350 1.434.888.069
Divida 495.078.332 440798590 381.197.651 570.547.362 586.799.383
Custo Liquido 4.07% 5.77% 4.70% 0,44% 0.77%

da Divida
WACC 6.02% 7.34% 6.14% 4.72% 4.44%

Fonte: Elaboragdo propria.

Estd exposto no Quadro 12 a evolugdo do WACC dos anos de 2015 a 2019 da
cooperativa COAMO. Para este calculo foram utilizados o CAPM, o Patriménio Liquido, as

Dividas e o Custo Liquido da divida, como demostra abaixo.
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Quadro 12 — Evolugao do Custo Médio Ponderado de Capital da cooperativa COAMO
nos anos de 2015 a 2019 (Valores em R$).

Descricdes das

ontos 2015 2016 2017 2018 2019
CAPM 7.25% 7.84% 6.61% 6.38% 6.05%
i?;;'{gg”'o 3.656.285.406 4.194.587.510 4.628.380.517 5.105.073.548 5.559.053.432
Divida 2.303.254.058 1.742.767.988 1.555.047.521 1.923.376.392 2.608.198.044
Custo Liquido 1,74% 10,08% 7.34% 19.13% 4.14%
da Divida
WACC 512% 8.50% 6.79% 9.87% 5 44%

Fonte: Elaboragdo propria.
4.9 Evolucéo do EVA

O objetivo deste trabalho, apos a finalizacdo das etapas anteriores, € calcular o EVA das
cooperativas, com o intuito de mostrar em qual dos anos estudados elas criaram ou destruiram

valor econdmico conforme demostrado nos Quadros 13 e 14.

Encontra-se no Quadro 13 os resultados do EVA da cooperativa Alfa nos anos
estudados. Para este célculo foi utilizado o ROIC (Quadro 05), WACC (Quadro 11) e o Capital
Investido (Quadro 03), conforme exposto no Quadro 13.

Quadro 13 — Evolugao do EVA na cooperativa Alfa nos anos de 2015 a 2019 (Valores
em R$).

Descricdes das

contas 2015 2016 2017 2018 2019
ROIC 8,12% 7,46% 7,64% 3,78% 7,371%
WACC 6,02% 7,34% 6,14% 4,72% 4,44%
Fn(’i/pelstgldo 1.389.849.456 1.448.394.828 1.510.436.078 1.854.711.712 2.021.687.452
EVA 29.172.241 1.643.310 22.623.514  -17.391.174 59.181.587

Fonte: Elaboracéo propria.

Encontra-se no Quadro 14 os resultados do EVA da COAMO nos anos estudados. Para
este célculo foi utilizado o ROIC (Quadro 06), WACC (Quadro 12) e o Capital Investido

(Quadro 04), conforme demonstrado no Quadro 14.
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Quadro 14 — Evolucdo do EVA na cooperativa COAMO nos anos de 2015 a 2019
(Valores em R$).

Descricdes

das contas 2015 2016 2017 2018 2019
ROIC 13,69% 14,41% 11,98% 11,39% 9,70%
WACC 5,12% 8,50% 6,79% 9,87% 5,44%
?n?/peg[tai:jo 5.959.539.464 5.937.355.498 6.183.428.038 7.028.449.940 8.167.251.476
EVA 510.970.823  350.867.767 320.484.118 106.836.392  348.315.558

Fonte: Elaboragéo propria.
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5 DISCUSSAO

No presente artigo, na analise e discussdo dos resultados, iniciasse na identificacdo do
acontecimento da criagdo ou ndo de valor econdmico pelas cooperativas Alfa e COAMO,
levando-se em consideracdo que a cria¢do de valor se da pela performance da gestdo financeira

das mesmas.

Analisando os valores do NOPAT observa-se uma variagdo de valores entre 0s anos,
porém na cooperativa Alfa o ano de 2018 teve uma queda de -39,17% em relagdo a 2017,
mostrando um aumento do custo de 21,98%, mas em 2019 o seu NOPAT teve um aumento de
112,19%. Ja a cooperativa COAMO teve uma pequena queda no ano de 2017 de -13,42,
aumentando suas despesas operacionais em 12,21%. Comparando-se as duas cooperativas, a

Alfa se mostra mais lucrativa que a COAMO no Gltimo ano analisado.

O capital investido da cooperativa Alfa, se mostrou sempre em crescimento, sendo que
em 2018 teve um crescimento de 22,79% com relacgdo a 2017, maior que o0 NOPAT do mesmo
ano que foi de -39,17%, porém em 2019, seu crescimento foi de apenas 9,00% com relacdo a
2018. A COAMO teve uma queda em 2016 com relacdo a 2015 (-0,37%), mais oS anos
seguintes se mantiveram crescendo, terminando o ano de 2019 com crescimento de 16,20%,

melhor em relacdo ao mesmo ano da Alfa.

O retorno sobre o capital investido das duas cooperativas foi em todos 0s anos positivos,
a média da Alfa foi de 6,87%, sendo inferior a da COAMO que foi de 12,23%. No ano de 2018
0 retorno da Alfa foi de 3,78% o0 menor de todos 0s anos. Isso mostra que os retornos de todos
0s anos da cooperativa COAMO foram maiores que da Alfa, ou seja, criando mais valor com

relacdo a outra.

A evolucdo do custo da divida nos anos estudados da cooperativa Alfa, mostra uma
média de 3,15% e uma média de divida de R$ 494.884.263, 0 ano com mais aumento nas dividas
foi em 2018 de 49,67%. A COAMO possui uma média de custo de divida de 8,48%, suas
dividas em 2019 elevaram 35,60% em relacdo a 2018, pois em seus empréstimos e
financiamento deste ano houve um crescimento de 57,35%. A cooperativa alfa pagou de
impostos nos anos estudados uma média de 12,39%, maior que a COAMO que foi de 7,27%.

O beta da cooperativa Alfa em quatro dos cincos anos foi inferior a 1, demonstrando um
ativo de baixo risco, apresentando um retorno potencialmente inferior ao do mercado. O ano

em que o beta foi superior a 1 foi 2016 (1,17%), elevando o CAPM para 8,03%, sendo o0 maior
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dos anos estudados. A COAMO néo foi diferente da Alfa, o seu beta também foi inferior a 1
em quatro dos cincos anos, sendo superior em 2016 (1,12%), o que fez elevar o seu CAPM em
7,84% neste ano. Comparando-se as duas cooperativas elas nao tiveram muita diferenca com
relacdo ao valor do CAPM a Alfa teve uma média de 6,84% e a COAMO de 6,82%.

Quanto ao indice WACC a cooperativa Alfa apresentou média de 6,33% no periodo
estudado e a COAMO meédia de 7,14%. Em ambas as cooperativas 0S custos dos recursos
préprios foram maiores do que os de terceiros. No ano de 2018 a cooperativa Alfa teve retorno
sobre o capital investido inferior ao WACC, indicando -0,94%. Em todos os anos 0 ROIC da
cooperativa COAMO foi superior ao WACC, porém no ano de 2018 apresentou seu menor

indice 1,52%, entretanto ficou positivo e superior ao da Alfa.

Com base nos valores calculados para 0 EVA, apurou-se que na Alfa dos cinco anos
estudados apenas em um ela destruiu valor, que foi 0 ano de 2018 com uma destruicao de R$ -
17.391.174, essa destruicdo esta relacionada ao ROIC (3,78%) ser inferior ao WACC (4,72%)
do mesmo ano. Ja a cooperativa COAMO criou valor em todos os anos. O ROIC, nos anos
estudados, foi superior ao WACC, possibilitando que o EVA fosse positivo em todos 0s anos.
Em 2018 assim como a Alfa foi o ano em que a COAMO menos criou valor aos seus
cooperados. Comparando as duas cooperativas, a COAMO teve seu desenvolvimento
econémico financeiro melhor administrado que a Alfa, mostrando com os resultados obtidos
que o Capital Investido e o seu Retorno Sobre o Capital Investido foram melhores em todos os
anos estudados. Proporcionando uma criagdo de valor superior ao da Alfa.

Gimenes et al (2006), realizaram um trabalho com o objetivo de identificar a ocorréncia
de criacdo de valor econdbmico em cooperativas agropecuarias, utilizando o conceito de EVA.
neste trabalho eles utilizaram um periodo de 1999 a 2004 e por questdo de sigilo a cooperativa
ndo foi identificada, ficando denominada por Cooperativa Delta. Apds a pesquisa aplicada os
resultados que eles obtiveram foram que em cinco dos seis anos estudados essa cooperativa
destruiu valor para seus associados, tendo cria¢do de valor apenas em 2004. Com esse trabalho
podemos observar a evolucdo do ambiente competitivo no ramo cooperativista, como elas

evoluiram e estdo sendo eficientes econdmico-financeiro.

Wernke, Junges e Schlickmann (2015) estudaram a comparacdo do EVA e do EBITDA
em uma empresa de capital fechado, onde os gestores utilizavam como métrica para avaliar a
performance econémica financeira da empresa o EBITDA. Quando eles aplicaram a

metodologia do EVA viram uma realidade totalmente diferente do que estava sendo apresentada
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com o EBITDA, fazendo com que 0s gestores se questionassem com os resultados e entendendo
a qualidade da informacédo do EVA. O gestor que utiliza a metodologia do EVA para avaliar a
performance econdmico-financeira de sua empresa, torna ela mais competitiva no mercado,
aumentando sua eficiéncia econdmica, pois 0 EVA mostra a verdadeira performance de uma

organizagao, sem erros.



53

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como finalidade identificar qual das duas cooperativas criaram
ou destruiram valor para seus acionistas no periodo de 2015 a 2019 o ambiente competitivo
para as cooperativas esta melhor que nos anos anterior, elas estdo conseguindo manter um
crescimento, porém precisam evitar que os interesses politicos interfiram no seu processo

decisorio, para que nao prejudique o seu desempenho econémico.

No ano de 2018 que a cooperativa Alfa destruiu valor e a COAMO teve uma queda no
seu EVA, houve alguns acontecimentos que abalou a economia no Brasil, e possivelmente as
afetaram. Um desses acontecimentos foi a greve dos caminhoneiros que teve duracdo de 10
dias, periodo que parou o fornecimento de combustivel e distribuicdo de alimentos e outros
insumos. A outra crise ocorrida no ano de 2018 foi a peste suina, que atingiu a cooperativa Alfa,
visto que aproximadamente 20% do seu movimento econdmico esta relacionado com a

atividade de suinocultura.

O célculo do EVA busca analisar se o investimento ira criar valor para seus acionistas,
se vale a pena investir. O objetivo das cooperativas ndo é diferente, elas também buscam criar
valor para seus associados, vender os produtos por um preco justo para compensar 0S Custos
incorridos na producgdo e remunerar o risco associado ao negdcio. Os agricultores precisam ter

a seguranca e confiar que ao investir nesta cooperativa ele tera um retorno.

Apds analisar os resultados, a mensuracdo do desempenho das cooperativas por meio
desta métrica permitiu concluir a existéncia de incentivos de crescimento para elas,
possibilitando a eficiéncia em sua economia, mesmo que no ano de 2018 a Cooperativa Alfa
destruiu valor, no ano seguinte sua performance foi melhor. Transmitindo confianca para o

cooperado investir seus produtos nelas.

Por fim, este trabalho teve como objetivo, servir como um direcionador para avaliadores
de desempenho das cooperativas estudadas, mostrando em forma de nmeros suas respectivas
performances na gestdo econdmica delas, e até mesmo como prestacdo de contas quanto a

criagdo ou destruicdo de valor para seus associados.

Mesmo com as dificuldades para elaborar os calculos deste trabalho, mostro a
importancia desta metodologia para as empresas, independente de qual tipo for. Com as

cooperativas aqui estudadas podemos observar a diferencia entre elas e como o ambiente as
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afetam, a COAMO é uma cooperativa que possui muitos recursos, com um patrimdnio maior,

ja a Alfa esté se desenvolvendo e mostrando sua forca e eficiéncia econdmico-financeiro.

Entdo, minha sugestdo para trabalhos futuros é que este estudo seja replicado nos
préximos anos das cooperativas analisadas para comparar sua evolu¢do com os anos estudados
neste trabalho ou que seja aplicado em outras cooperativas. Sugiro também que as cooperativas
utilizadas neste trabalho sejam avaliadas com a metodologia de outros indicadores que nao

utilizei para comparar com a metodologia do EVA.
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