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Resumo

Cooperativas sdo organiza¢des com principios de gestdo proprios que frequentemente prejudicam sua capacidade de
competir nos mercados. E comum que um cooperado atue simultaneamente como cliente, fornecedor, proprietario
e gestor da organizacdo. Esta pluridade de participacBes acaba gerando conflitos e problemas na gestdo. Diversos
artigos procuraram medir o desempenho econdmico de cooperativas e outras organizacdes sem fins lucrativos,
aplicando diretamente o método de célculo do EVA (Economic Value Added), como se as cooperativas tivessem fins
lucrativos, obtendo resultados inadequados. Neste artigo foi proposto um procedimento de calculo de EVA para
uso em cooperativas agricolas, que é inovador pelo enfoque. O estudo envolveu uma pesquisa bibliografica para
levantamento dos pontos criticos de geragao de valor em cooperativas, a proposi¢do de um procedimento de célculo
deste valor, e um exemplo de aplicacdo do procedimento sobre nimeros contdbeis e financeiros de uma cooperativa
real, com base em simulagdo. Os resultados revelaram que é possivel aplicar o indicador de desempenho econémico
EVA, criado para ser usado em empresas, em cooperativas agricolas. A validade e aplicabilidade do procedimento
representa uma contribuicdo pratica para o aprimoramento da gestdo deste tipo de organizacdo.
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Abstract

Cooperatives are organizations that have their own management principles that often hamper their ability
to compete in markets. It is common for a cooperative to act simultaneously as client, supplier, owner and
manager of the organization. This pluricity of participation generates conflicts and problems in management.
Several papers have sought to measure the economic performance of cooperatives and other nonprofit
organizations by directly applying the EVA (Economic Value Added) calculation method, as if the cooperatives
were for profit, obtaining inadequate results. This study proposed an EVA (Economic Value Added) calculation
procedure for use in agricultural cooperatives. The paper involved a literature search to survey the critical
points of value creation in cooperatives, the proposition of this value calculation procedure and an application
example of the procedure of accounting and financial figures of a real cooperative, based on simulation. The
results showed that it is possible to apply the economic performance indicator EVA, designed to be used
in enterprises, to agricultural cooperatives. The validity and enforceability of the procedure is a practical
contribution to improving the management of this type of organization.

Keywords: EVA. Value Creation. Agricultural Cooperatives.



Introdugao

As cooperativas agricolas sdo constituidas por
produtores rurais que buscam melhores condicGes
de producdo, comercializacdo de seus produtos
e aquisicdo de insumos. Embora componham
um modelo de organizagdo com reconhecidas
vantagens, nem sempre sdo bem sucedidas,
segundo afirmam Gimenes e Gimenes (2006).

Estas organizacoes, 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,
proprietdrio e gestor da organizacdo. Essa
pluridade de participacdes acaba, por sua vez,
gerando conflitos e problemas na gestdo e,
com isso, dificuldades na obtencdo de linhas de
financiamentos em instituicdes financeiras, tao
importantes e necessdrias para o andamento e

crescimento deste segmento.

Contudo, a competitividade e as
transformacdes cotidianas no ambiente dos
negbcios 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 organizagoes,
sdo iniciativas importantes e necessarias para a
perpetuidade, bem como atratividade de novos

investidores (cooperados).

Bialoskorski  Neto,
(2006) ja alertavam em seu artigo que é de

Nagano e Moraes

fundamental importancia que as cooperativas
adotem uma forma eficaz e eficiente de gestdo,
mais atenta aos aspectos de mercado, a fim de
gue sejam capazes de competir em igualdade
de condicBes com as outras empresas de cunho
capitalista. A preocupacdo da competitividade
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A competitividade e as
transformagoes cotidianas
no ambiente dos negdcios
exigem, das cooperativas,

atitudes e técnicas mais
eficazes com relagdo a sua
gestao, a fim de propiciar

respostas muito mais
rapidas e tangiveis.

é tdo antiga que Gramacho (1997, p. 1) ressalta
gue “as cooperativas careciam de uma revisdo
em seus principios doutrindrios de forma que
pudessem adaptar-se com as novas mudancas que
configurariam o novo ambiente econémico”.

Alguns autores, como Souza Filho (2007)
Gimenes e Gimenes (2006), Uliana e Gimenes (2008)
Tupy et al. (2011), no que tange ao desempenho
econdmico das cooperativas, apresentaram artigos,
com a finalidade de mostrar como aplicar a técnica
de se calcular o EVA (Economic Value Added),
medida proposta por Stewart (2005) e voltada para
a mensuracdo do lucro econémico em empresas,
com animo de lucro, mas ndo diretamente aplicavel
a tipos especiais de organizagdo, como 0 caso
das cooperativas agricolas. O EVA é uma medida
de resultado operacional liquido que ultrapassa
a remuneracdo exigida pelo capital investido no
negdcio, 0 que representa uma geracao de riqueza
aos proprietarios.

Contudo, a quase totalidade dos artigos
sobre o uso de EVA em cooperativas focou na
aplicacdo direta do método, sem considerar
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as particularidades deste tipo de organizacdo,
principalmente a caracteristica de que ndo geram
lucro. 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, e ainda ndo had um
modelo, ou um método, para a mensuragao deste
tipo de desempenho nestas organizagdes.

Portanto, o objetivo deste artigo é, a luz
da literatura existente sobre as cooperativas e seu
desempenho econdmico, propor um método de
calculo do valor econdmico gerado por cooperativas
agricolaseem seguida aplica-loemalgumas simulagées
com base em nimeros de cooperativas reais.

1  Artigos Sobre a Geracao de

Valor em Organizagoes Sociais

Geyser e Lienberg (2003) investigaram a
geracdo de valor econdmico em trés cooperativas
agropecudrias da Africa do Sul, usando o método
EVA. A questdo investigada no artigo foi em analisar
se as cooperativas agricolas eram capazes de criar
valor econémico aos seus cooperados apds a
desregulamentacdo do mercado agricola daquele
pafs, 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. Por se tratar de organizacdes
especiais, sem apuracdo de lucro, mas de sobras
através do associativismo, foram necessarios
determinados ajustes na apuracdao das contas,
para que o levantamento do EVA fosse possivel.
Os resultados da pesquisa mostraram que apenas
uma das cooperativas estudada foi capaz de criar
valor econémico.

HalleGeyser(2004)elaboraramumapesquisa
focando como sujeito quatro cooperativas de um
espaco amostral inicial de 66 cooperativas agricolas
instaladas na Africa do Sul. Seu foco principal foi de
examinar o valor do EVA gerado por elas e fazer
uma relagdo com outros indicadores financeiros de
desempenho econdmico, neste caso o uso do ROE
e o ROA. Para tal artigo, foram considerados dados
das demonstragBes financeiras referentes aos
exercicios de 1998 a 2001. Os resultados indicaram
gue houve destruicdo de valor econbmico em
todas as quatro cooperativas estudadas, embora
tenham todas tido apresentados valores positivos
para ROA e ROE. A conclusdo, entretanto, foi de
gue os dois indicadores de desempenho mais
tradicionais usados pelas empresas — ROA e ROE —
ndo sdo bons para informar sobre o desempenho
econbmico das cooperativas.

Figueiredo Neto, Mendonca e Faria (2005)
produziram um estudo de caso na Cooperativa
Agropecudria de S3o 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 governanca em
cooperativas agroindustriais, estabelecido a partir
da relagdo do Economic Value Added (EVA), com as
sobras efetivamente distribuidas aos cooperados.
Os resultados da pesquisa mostraram que a
cooperativa obteve geracdo de valor econémico
em todos os exercicios estudados; entretanto,
guanto ao modelo de governanga, foi constatado
gue a cooperativa teve desequilibrios nos trés anos
de gestdo, quando absorveu quase todas as rendas
geradas pelo ato cooperativo.

Assaf Neto, Araljo e Fregonesi (2006)
realizaram uma pesquisa sobre a gestdo baseada
em valor no terceiro setor. O caso investigado foi
a Fundacdo Sociedade Benemérita de Combate
ao Céancer (SOBECCan) instalada na cidade de
Ribeirdo Preto, no Estado de S3o Paulo, sendo



caracterizada como instituicdo de direito privado e
de sem fins lucrativos. O propdsito do artigo foi de
propor a instituicdo uma forma de calculo com a
ferramenta. Os resultados da pesquisa mostraram
gue a entidade apresentou um EVA negativo no
exercicio considerado no artigo.

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, instalada
na cidade de Ribeirdo Preto, no Estado de Sdo
Paulo, no ano de 2005. O objetivo do trabalho
foi de aplicar a mensuragdo de valor econébmico
usado em empresas privadas, o EVA, e aplica-
la em instituicdes publicas a fim de levantar
o valor econbmico adicionado no curto prazo
(VECP). Os resultados da pesquisa revelaram
gue a instituicdo mostrou-se capaz de prestar
servicos a comunidade, gerando dessa maneira
um EVA positivo, suficiente para pagar o custo de
oportunidade do capital investido pelo Governo.

Gimenes e Gimenes (2006) realizaram
um estudo de caso, com o objetivo de identificar
as ocorréncias de criacdo ou destruicdo de valor
econdmico em uma cooperativa agropecuaria
localizada no interior do Estado do Parana.
Os resultados da pesquisa revelaram que a
cooperativa destruiu valor econémico em cinco
dos seis periodos analisados. Os pesquisadores
ainda argumentaram que o bom desempenho
econdmico das cooperativas ndo é uma meta
oposta a doutrina cooperativista, pelo contrario,
é condicdo para que a cooperativa possa cumprir
sua missdo: prestar servigcos aos seus associados e
oferecer uma melhor remuneracgdo possivel sobre
a sua producdo. O sucesso da cooperacdo somente
ocorre quando o beneficio econdmico auferido
pelo associado é superior ao que ele obteria de
forma individual e livre no mercado capitalista.
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Bonacim et al. (2007) elaboraram um
estudo de caso no Hospital das Clinicas de
Ribeirdo Preto, no Estado de S3o Paulo, ligado a
Universidade de Sdo Paulo (USP), com o propdsito
de apresentar uma forma de célculo de geracdo
de valor econémico em hospitais universitarios
publicos. Os dados considerados no estudo sdo
referentes aos exercicios de 2003 a 2005. O NOPAT
foi obtido pela diferenca entre as receitas publicas
e 0s custos da instituicdo somados as despesas
operacionais incorridas na prestacdo do servico
oferecido. A referéncia para o valor das receitas
operacionais foram os pregos apresentados nas
tabelas dos planos de salde para os diversos tipos
de servicos elaborados pela Associacdo Médica
Brasileira (AMB). Como referéncia para o custo do
capital, o autor prop6s a seguinte reflexdo: Como
o Estado investiria seus recursos se ndo existisse o
Hospital Universitario? Desta forma, na pesquisa,
foi adotada a taxa SELIC como sendo o parametro
de remuneracdo adequada ao capital investido.

Prestar servigos aos seus
associados e oferecer uma
melhor remuneragao possivel
sobre a sua producgao.
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No tocante ao capital investido, de acordo
com os fundamentos da gestdao baseada em valor,
seu total é dado pela somatdria do patrimoénio
liguido 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
0 superavit/déficit acumulado. Assim, ha duas
possibilidades para o cdlculo 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 patrimonio social, como é proposto na
sua forma convencional de calculo.

Como as duas variantes geram valores
significativamente diferentes e tém significado
aceitdvel, o autor resolveu utilizar as duas
possibilidades de célculo no capital investido.
Quando considerado como um gasto do Estado
no periodo, o EVA calculado foi denominado
de Valor Econdbmico Adicionado a Curto Prazo
(VEACP) que representa quanto a sociedade ganha
ou perde no periodo por terceirizar a prestacao
de um servico para a entidade isolada. O capital
investido foi considerado da forma convencional, o
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 a mensuracdo de valor
econdmico considerado no curto prazo, demonstrou
ser sensibilizada pelos microdirecionadores de valor,
ou seja, as receitas sobre as consultas, internacgdes
e cirurgias. E na mensuracdo de valor a Longo
Prazo, demonstrou a existéncia de investimentos
fixo (longo prazo) depreciados, que mesmo assim

possibilitam a prestacdo de servicos a sociedade
e com isso, tem feito com que o hospital pudesse
gerar valor econémico.

Por fim, os autores enfatizaram que, de
maneira geral, a entidade conseguiu adicionar valor
econdmico no periodo analisado e que o resultado
do EVA em ambos os casos foram positivos,
demonstrando assim a eficiéncia da entidade em
prestar servico publico de salude a sociedade de
Ribeirdo Preto e regido. Outra conclusdo é que os
gestores de hospitais publicos podem adaptar ou
aprimorar o processo de mensuracdo da geracao
de valor econémico, como elemento de apoio a
tomada de decisdo.

Souza Filho (2007) realizou um estudo
de caso sobre uma cooperativa de avicultores
instaladas no interior do Estado de S3o Paulo,
propondo para isso uma aplicagdo conjunta do
sistema de custeio baseado em atividades (ABC)
com o indicador EVA. Os dados levantados para a
pesquisa foram obtidos através dos relatérios das
demonstragdes financeiras dos exercicios de 2001 a
2005 e também com entrevistas realizadas com os
gerentes das unidades e seus respectivos chefes e
subchefes. 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.

Uliana e Gimenes (2008) elaboraram
um artigo sobre amostras de 64 cooperativas
agropecuarias distribuidas em oito estados
brasileiros. O objetivo do trabalho foi de identificar
a ocorréncia de criacdo do valor econémico nos
exercicios de 1999 a 2004. Para o calculo do EVA,
determinados ajustes foram considerados sobre
os valores e contas constantes nos relatorios




financeiros e contdbeis das cooperativas.
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 uUltimos anos
ou seja, 2003 e 2004, contudo os pesquisadores
deixaram claro que ndo conseguiram identificar no
artigo quais foram as causas deste comportamento,

carecendo assim, mais estudos para este fim.

Tupy et al. (2011) realizaram uma pesquisa
com o propdsito de calcular a geracdo de valor
econbmico em trés cooperativas de laticinios,
localizadas na regido de Araraquara, no Estado
de Sdo Paulo e, com isso, destacar a importancia
deste indicador de desempenho, para a gestdo de
valor (proposta deste artigo) para este modelo de
organizacdo. Os resultados do artigo mostraram
gue apenas uma das cooperativas gerou valor
econdmico no periodo considerado.

Pereira et al. (2013) realizaram um estudo de
casono blocodaSaude 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 destrufa valor econdmico com as atividades
daquela secdo. Para isso, os autores tiveram que
amparar-se primeiramente na obra de Slomski
(2001) que tratava sobre o modelo adequado de
analise de levantamentos de receitas econémicas
(RE) aplicados em organizagdes publicas. Dois
valores de EVA foram levantados neste estudo, o
primeiro foi VEACP — Valor Econémico Adicionado
a Curto Prazo, que refere-se aos gastos efetuados
pelo Estado no periodo, ou seja, representa o
guanto a sociedade ganha ou perde por terceirizar
a prestacdo de um servico para uma entidade
isolada. O segundo é o VEAS — Valor Econémico
Adicionado a Sociedade, significa o quanto
representa o valor devolvido para a sociedade por
ela “deixar” o capital investido na entidade.
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Os resultados do estudo foram apresentados
na demonstracdo do Resultado Econdmico, onde
foi evidenciado um superdvit para a instituicdo,
sinalizando que a entidade publica foi gerenciada
eficazmente. Por fim, tanto o Valor Econdmico
Adicionado a Curto Prazo (VEACP) como também
o Valor Econémico Adicionado a Sociedade (VEAS)
evidenciaram que o orgdo gerou economia de escala
e retorno superior ao custo de oportunidade do
capital investido pelo cidaddo, maximizando o bem-
estar da coletividade, ou seja, ainstituicdo apresentou
um EVA positivo em quaisquer resultados, tanto no
(VEAS) como no (VEACP), significando assim que
a instituicdo em questdo obteve geracdo de valor
econbmico na sua gestdo estudada.

A pesquisa aqui desenvolvida é classificada
como natureza aplicada, uma vez que pode gerar
conhecimento aplicavel em situacdes da pratica da
gestdo de determinados tipos de organizacao, em
especial as cooperativas agricolas. O procedimento
aplicado envolve uma pesquisa bibliografica, para
o estabelecimento do modelo e testes de campo
para a avaliacdo. O objetivo desta pesquisa é
explicativo, pois é proposto um método que
permite 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 geracao.

Os procedimentos desta pesquisa serdo
realizados em quatro etapas: (i) Pesquisa
bibliografica; (ii) Concepcdo do método de calculo;
(iii) Pesquisa Documental; (iv) Aplicagcdo do método

de célculo proposto.

2 Metodologia
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QUADRO 1 — Etapas e os Procedimentos da Pesquisa

Etapas da
Pesquisa

|. Pesquisa
Bibliografica

Il. Concepgdo
do método
de calculo —

[Il. Pesquisa
Documental

IV. Aplicacdo
do método
de célculo
proposto

Procedimentos Adotados

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

Revisdo dos aspectos tedricos
sobre geracdo de valor
econdmico e célculo de EVA.

Revisdo de artigos que
relacionem geracao de valor
econdmico com cooperativas
agricolas e outros modelos de
organizagdes sociais.

Revisdo dos artigos sobre
a geragao de valor em

cooperativas Agricolas.

Levantamento dos beneficios
financeiros e econémicos
gerados pelas cooperativas aos
cooperados.

Identificacdo das varidveis
criticas para o procedimento
de célculo do EVA.

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

Proposicdo dos ajustes
necessarios para o célculo de EVA.

Levantamento dos relatorios
financeiros e contabeis das
cooperativas.

Identificagdo do plano de
contas critico para o calculo
do EVA.

Levantamento de dados de
mercado envolvidos nas
operacgGes das cooperativas.

Calcular o EVA para a
cooperativa.

Analisar e comparar os
resultados obtidos.

Tecer considerag@es criticas
sobre os resultados obtidos,
a luz das teorias e conceitos
envolvidos.

FONTE: Os autores (2018)

3 Resultados

3.1 Pontos Criticos Para a Geragao de Valor
em Cooperativas Agricolas

A pesquisa bibliografica e o mapeamento
dos varios pontos em que as cooperativas podem
contribuir com seus cooperados conduziu a
sintese, apresentada neste topico, dos chamados
pontos criticos para a geragdo de valor em uma
cooperativa agricola.

Ganhos nas Operagdes:

— Venda de mercadorias — Uma
importante finalidade das cooperativas
é colocar os produtos de seus
cooperados no mercado consumidor,
em condices mais vantajosas do
que se eles estivessem atuando de
forma isolada. Como as cooperativas
agricolas concentram varios produtores,
conseguem trabalhar em maior escala,
o que lhe confere uma posicdo de maior
poder de negociacdo no mercado.

— Aquisicado de insumos - As
cooperativas agricolas conseguem
atuar como compradoras de larga
escala. Naturalmente, este processo
promove redug¢ao de custos e
melhores resultados econ6micos,
pelo melhor poder de barganha.

— Logistica do Setor — A logistica nas
cooperativas agricolas beneficia os
cooperados no transporte de fertili-
zantes, 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.

Armazenamento de Graos — Especial-
mente a armazenagem de graos
representa uma importante funcdo
no processo de comercializacdo das
cooperativas agricolas, seja porque
demanda
grande porte para estocagem, seja
porque implica em riscos técnicos
de armazenagem  (deterioracdo,
contaminacdo, seguranca, explosdes
entre outros). A atuagdo das
cooperativas provoca uma diminuicdo
do capital que os cooperados
investiriam individualmente em ativos

estruturas fisicas de

estruturais com esta finalidade. E
também reduz as despesas associadas
com este processo.

Despesa com pessoal — As cooperativas
necessitam de pessoas para atuar em
diversas areas, como: juridica, contabil,
contratos, seguros, exportagao, comercial
etc. O aspecto positivo 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, gera valor ao
cooperado na medida em que este
ndo precisa contratar, individualmente,
pessoas para estas funcdes, e também ndo
precisa investir na estrutura necessaria
para a atividade dessas pessoas.

Outros ganhos de sinergia — Existe
algo que transcende os elementos
de uma organizagdo, e que se
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A cooperativa é uma
organizagao sinérgica
por natureza.

denomina sinergia corporativa. Uma
empresa sinérgica funciona como
se fosse um ecossistema, onde
0s principais personagens, Ccomo
os colaboradores, os clientes, os
fornecedores e a comunidade, mantém
um relacionamento equilibrado,
possibilitando a obtencdo de resultados
satisfatérios a todos. A cooperativa
¢ uma organizacdo sinérgica por
natureza. Cooperados, principalmente,
mas também os trabalhadores,
assessores e consumidores buscam
conjuntamente um melhor resultado
do que obteriam por a¢des isoladas.

Ganhos no custo do capital:

Gestao de Riscos—As cooperativas com
gestdao mais desenvolvida conseguem
fazer contratos de derivativos com
sua producdo agricola e operagles de
hedge para protecdo contra variacdes
de precos e cambio, ajustando, com
maior certeza, o quanto o produtor
pode receber pela
Atuando fora das cooperativas, o
produtor agricola certamente ndo

mercadoria.

contaria com o conhecimento e os
recursos para bancar operacBes de
hedge visando a protecdo dos seus
resultados financeiros e econdmicos.
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Captacdo de recursos — O produtor
rural familiar consegue obter recursos
aum juro abaixo da média de mercado,
variando de 1% a.a. a 5% a.a., com
prazos e caréncia estendidos, mas com
limites de créditos bem reduzidos; e o
produtor rural, pessoa juridica, conta
com um bom leque de opcdes, desde
financiamento do capital de giro até
financiamento para aquisicdo de bens
durdveis. Mas o produtor cooperado
conta com linhas de financiamento
especiais de fomento governamental
por meio de programas do BNDES.
As cooperativas agricolas possibilitam
gue o produtor cooperado alcance
linhas de crédito em condicbes mais
favoraveis do que obteria de forma
independente.

Ganhos Estratégicos:

Aprimoramento Tecnoldgico — As
cooperativas tendem a alcancar
maior aprimoramento tecnoldgico
por meio de mudancas de processos,
implantacdo de novas tecnologias
em infraestrutura e em sistemas
de informacdo, e até mesmo
com desenvolvimentos feitos nas
unidades dos cooperados e que sao
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.

— Investimentos em Marketing -
Muito embora tecnicamente as
cooperativas agricolas ndo visem lucro
como organizagao, o investimento
em marketing pode melhorar a
competitividade dos produtores
cooperados e 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. 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.

3.2 Proposta do Procedimento de Calculo
do EVA em Cooperativas

Nesta secdo apresenta-se uma proposta de
como pode ser feito o cdlculo de valor adicionado
ao capital investido do cooperado (EVA), 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. Na primeira,
o EVA obtido pela cooperativa é calculado,
levando-se em conta os ajustes nas contas e
consideracdes especificas sobre a apuracao.

Na segunda, o cdlculo do EVA é refeito, levando-
se em consideracdo os beneficios gerados pela
cooperativa aos cooperados. Os beneficios, de
certo modo, penalizam o resultado da cooperativa.
O valor gerado pela cooperativa aos cooperados é
o resultado da diferenca entre os valores dos EVA
calculados em cada etapa da pesquisa. Este é o



ponto central da proposta de célculo: os beneficios
gerados aos cooperados penalizam os resultados
da cooperativa, quando observada como uma
empresa. Portanto, o valor econdmico gerado
aos cooperados pode ser expresso pela diferencga
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.

A seguir, apresentam-se de maneira
detalhada todos os ajustes, consideraces e

calculos que justificam a proposta.

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, os cooperados, corresponde
a maximizacdo da prestacdo de servicos em seu
favor. Contudo, inserida no contexto econémico e
de competitividade de mercado, as cooperativas
devem ser capazes de gerar resultados que possam
ser traduzidos em beneficios que remunerem o
capital de seus cooperados com um excedente
considerado como lucro econémico.

O capital investido é aquele que respeita
duas condi¢Bes simultaneamente: (i) deve ser
investido em ativos operacionais, ou seja, aqueles
diretamente ligados a producdo do resultado
operacional e; deve exigir remuneracao financeira
explicita, ou seja, exigir parte do NOPAT como
remuneracao.

No caso das cooperativas agricolas, o modelo
de relatério que se propdem apresentar para o
levantamento do capital investido é o apresentado
na TAB. 1.
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TABELA 1 — Apuracdo do Capital Investido

Operagao 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: Os autores (2018)

O custo de capital de uma cooperativa é
estabelecido pelas condi¢des em que ela capta
seus recursos financeiros. Ele é determinado pela
média ponderada entre o custo do capital préprio
(o capital dos cooperados) e o custo do capital de
terceiros (bancos e credores financeiros). O custo
médio ponderado de capital é conhecido por sua
sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of
Capital). O célculo do WACC ¢é dado por:

PL P
WACC=ke ——— + ki

P+ PL P+ PL

Onde:

WACC — Custo médio ponderado do capital
Ke — Custo do capital préprio

Ki — Custo do capital de terceiros

P — Passivo Financeiro (capital de terceiros)

PL — Patrimobnio Liquido (capital proprio)
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No caso de cooperativas, o custo do
capital préprio é estabelecido como 12 % a.a.
Este percentual é apontado pela Lei n. 5.764, de
16 de dezembro de 1971. Seu Art. 24 apresenta
uma instrucdo muito especifica a respeito da
remuneracao nesse modelo de organizacdo, ditando
assim uma remuneracdao maxima que devera
acontecer sobre o capital proprio das cooperativas.

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. Contudo, como nem sempre se tem
acesso a tais instrumentos, o custo do capital de
terceiros pode ser obtido, de maneira aproximada,
com o uso da seguinte relacdo:

DF
ki= 5 (1 - aliquota do (IR + CS))

Onde:

Ki — Custo do capital proprio
P — Passivo Financeiro

DF — Despesa Financeira

IR — Imposto de Renda

CS — Contribuicdo Social

O Net Operating Profit After Taxes —
NOPAT (lucro operacional liquido apds 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 os custos e despesas
operacionais, a depreciacdo e os impostos sobre o
resultado operacional.

Observa-se que para encontrar o valor de
NOPAT sdo necessarios trés elementos: o resultado
da sobra liquida, o valor dos dispéndios e despesas
financeiras e, por Ultimo, a deducdo do beneficio
tributario gerado pelas despesas financeiras.

Neste caso, a expressdo matematica para o
calculo do NOPAT é:

NOPAT = (SLE + DDF) - aliquota do (IR + CS) x DDF

Onde:

SLE — Sobra Liquida do Exercicio

DDF — Dispéndios e Despesas Financeiras
IR = Imposto de Renda

CS — Contribuicdo Social

NOPAT — Resultado Liquido Operacional

A sobra liquida do exercicio é o valor
apresentado na uUltima linha da DRE da cooperativa.
Osdispéndios e despesasfinanceiras da cooperativa
pagamentos das
provenientes de contratacdo de financiamentos

sdo valores de despesas

bancarios ou de operac¢des assemelhadas.

Oretornosobreocapitalinvestido é conhecido
pela sigla ROIC, do inglés Return On Invested Capital,
e é calculado pela seguinte expressao:

NOPAT
IC

ROIC=

Onde:
ROIC — Retorno sobre o Capital Investido

NOPAT — Resultado Operacional liquido
apds impostos

IC — Capital Investido



O EVA ¢, segundo Stewart (2005), o
lucro econo6mico da organizacdo, também é
conhecido como lucro residual, entretanto, duas
situacdes devem ser esclarecidas com relacdo
aos resultados. A primeira trata-se de quando o
valor apurado dentro de qualquer organizagdo é
positivo, neste caso, significa que a empresa gerou
um excesso de ganho acima do custo do capital
do empreendimento; em contrapartida, um outro
olhar ¢ quando a organizacdo apresenta um
resultado negativo. Nesta situagdo significa que a
empresa ndo conseguiu a remuneracdo adequada
para os investidores do negdcio.

Desta forma, o EVA é calculado pela seguinte
expressao, orientada por Stewart (2005):

EVA = (ROIC-WACC) x IC

Onde:

EVA —Valor Econdmico 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 deficiéncia que se apresenta nos

relatérios contdbeis, em razdo de ndo conseguirem
mostrar se houve geracdo ou destruicdao de riqueza.

Para estes autores, muitas das vezes a
apresentacao de um resultado de sobras positivas na
cooperativa através destes relatdrios, ndo significa
que a organizacdo esta sendo um bom negdcio para
os cooperados, do ponto de vista econémico.

3.3 Aplicagdo do Meétodo Proposto de
Calculo do EVA em Cooperativa Agricola

Quando uma cooperativa vende os produtos
agricolas do seu cooperado no mercado, é provavel
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gue o cooperado tenha se beneficiado de precos
melhores do que obteria vendendo sozinho. Este
beneficio é esperado da agdo cooperativista. Isto
significa, no entanto, que o custo do produto do
cooperado para a cooperativa foi maior, o que
penaliza seu resultado quando observada como
uma empresa. De 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, ndo pagaria
um prego menor?

Outras questdes de igual teor sdo cabiveis,
por exemplo: (i) Serd que o cooperado precisaria
contratar uma equipe de vendas para conseguir
um comprador para seus produtos? A cooperativa
oferece este recurso, o que implica em um custo;
(ii) Serd que o cooperado manteria uma equipe
para construir operacfes de hedge? A cooperativa
também oferece este recurso, o que implica em
maiores custos.

Dos possiveis impactos criticos, cinco
deles foram considerados para a realizacdo das
simulacdes que devem amparar o célculo do valor
econbmico agregado ao cooperado, cdlculo este
feito para um exemplo real de uma cooperativa
agricola, a Casul. S3o eles: Variacdo na Receita
Liquida; Variacdo no CMV; Variacdo na Despesa de
Atividade; Variacdo no Imobilizado; e Variacdo no
Capital de Terceiros.

A TAB. 2 exibe a DRE da Cooperativa Casul
para os exercicios de 2014 e 2015. As TABS. 3 e
4 exibem o Balanco Patrimonial da cooperativa
relativos ao fechamento de 2014 e 2015. A primeira
tabela mostra as contas do Ativo e a segunda, do
Passivo e Patriménio Liquido.



TABELA 2 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio Casul

Contas 2015 % 2014 %
Receitas Operacional Bruta RS 90.972.140,62 100% RS 91.004.198,04 100%
Impostos sobre Vendas -RS 1.324.440,97 -1,46% -RS 2.325.465,27 -2,56%
CMV -RS$ 74.056.341,42 -81,41% -RS 74.859.340,51 -82,26%
Sobra Bruta RS 15.591.358,23 17,14% RS 13.819.392,26 15,19%
Outros Ingressos de Receitas RS 807.082,22 0,89% RS 485.276,37 0,53%
Dispéndios e Despesas Operacionais -R$ 12.817.533,80 -14,09% -RS 12.564.672,54 -13,81%
Sobra Antes do Resultado Financeiro RS 3.580.906,65 3,94% RS 1.739.996,09 1,91%
Resultado Financeiro Liquido -RS$ 1.932.441,04 -2,12% -RS$ 926.725,93 -1,02%
Sobra Antes do IRPJ e CSLL RS 1.648.465,61 1,81% RS 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 RS 1.628.792,70 1,79% RS 794.789,79 0,87%

FONTE: Casul (2015)

TABELA 3 — Balango Patrimonial — Ativos — Casul TABELA 4 — Balanc¢o Patrimonial — Passivo e Patriménio
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Contas 2015 2014 Liquido (PL) continua
Ativo Circulante 67.165.332,00 49.431.798,85 Contas 2015 2014
Caixa e N

418.944,58 778.195,50 Passivo
Equivalentes Creulante 39.106.246,60  43.857.618,50
Aplicacdes Emprésti
S 550.811,94  1.256.389,30 Prestimos € = 14 139.095,60  31.942.801,63
Financeiras Financiamentos T T
Contas a
34.787.246,46 31.510.195,93 Fornecedores 17.458.578,60 7.187.126,49
Receber Obrigaces
Estoques 18.756.172,06 12.505.316,22 Sociais,

- ocials, 558.939,29 854.016,01
Adiantamentos 2.829,48 181.118,60 Tributarias e
Tributos 2 100.998,66  239.890.109,13 L
Recuperar o ] Obrigacdes com 85.906,86 46.776,30

o Cooperados T S
Outros Créditos 435.567,49 2.890.109,13
Pagamentos
Despesas
p ' 38.391,50 71.194,53 ATl 214.853,78 361.451,16
Antecipadas
: ~ Provisao
Ativo Nao L.
‘ 12.074.369,83 12.800.099,04 de Férias e 337.805,95 308.029,15
Circulante
Encargos
Realizavel a 228854820  3.742.990,20 Vendas para
' ' ¢ ' ' ¢ 1.080.230,29 3.127.686,47
LONED S Entrega Futura
Investimentos 55.157,56 53.247,12 Outras
Imobilizado 2.577.543,24  2.647.859,16 Ol 20802 zLsdes
Intangivel 18.547,44 24.331,44 Passivo N3
. assIvo a0 20.374.523,85  12.389.818,38
Ativo Total 67.165.332,00 62.231.897,89 Circulante

FONTE: Casul (2015)




TABELA 4 — Balanco Patrimonial — Passivo e Patriménio
Liquido (PL)

conclusdo

Contas 2015 2014

Empréstimos e
20.374.523,85  12.389.818,38

Financiamentos

Patrimonio
7.684.561,55 5.984.460,01

Liquido
Passivo Total

67.165.332,00
+ PL

62.231.896,89

FONTE: Casul (2015)
Calculo do EVA:

O Primeiro elemento a ser levantado para
gue se possa medir o EVA é o total do capital
investido na cooperativa. A TAB. 5 mostra a
apuracao deste valor.

TABELA 6 — Calculo do NOPAT e ROIC

Conta 2015 2014
Zzbgjetgsifa 1.628.792,70  794.789,79
Dispéndios

+ e Despesas 4.258.715,57 3.207.479,93
Financeiras
Beneficio
- Tributério (34% 1.447.963,29 1.090.543,93
IR+CS)
= NOPAT 4.439.544,98 2.911.726,54
/ ﬁi':;'do 47.143.023,24 50.263.832,90
= ROIC 9,42% a.a. 5,79% a.a.

FONTE: Os autores (2018)

Para o calculo do WACC (Custo Médio

TABELA 5 — Calculo do Capital Investido na Casul

Ponderado de Capital), foi considerado um custo de
12% a.a. para o capital préprio e o custo do capital
de terceiros foi obtido com base nas despesas
financeiras frente ao total de passivo oneroso. A

Conta 2015 2014
Ativo
Investimentos 55.157,76 53.247,12
Passivo
Circulante

Empréstimos e
+ Financiamentos
de CP

Passivo Ndo
Circulante

19.139.095,60 31.942.801,63

Empréstimos e

+ Financiamentos 20.374.523,85 12.389.818,38

de LP

4 Patrimonio 7.684.561,55  5.984.460,01
Liquido
Capital

- . 47.143.023,24 50.263.832,90
Investido

FONTE: Os autores (2018)

O segundo elemento a ser levantado para
que se possa medir o EVA é o NOPAT. A TAB. 6
mostra a apuracdo deste valor.

FAE, Curitiba, v. 21, n. 1, p. 59 - 78, jan./jun. 2018

TAB. 7 mostra a apuracgdo do WACC.

TABELA 7 — Calculo do WACC da Casul

Conta 2015 2014
Capital
, 7.684561,55 16,28%  5.984.460,01 11,89%
Proprio
Capital de
) 39.513.619,45 83,72% 44.332.620,01 88,11%
Terceiros
Capital
47.198.181,00 100% 50.317.080,02  100%
Total
Custo do
Capital 12,00% a.a. 12,00% a.a.
Préprio
Custo do
Capital de 7,11% a.a. 4,78% a.a.
Terceiros
Despesas
) . 4.258.715,57 3.207.479,93
Financeiras
Aliguota de i S
(IR+CS) ° 0
WACC 7,91% a.a. 5,63% a.a.

FONTE: Os autores (2018)
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Finalmente, a TAB. 8 mostra a apuracao do
valor do EVA obtido pela Casul nos anos de 2014
e 2015.

TABELA 8 — Calculo do EVA obtido pela Casul

Conta 2015 2014
ROIC 9,42% a.a. 5,79% a.a.
WACC 7,91% a.a. 5,63% a.a.
Capital

i 47.143.023,24  50.263.832,90
Investido
EVA 711.007,72 76.654,59

FONTE: Os autores (2018)
Calculo do EVA gerado para os Cooperados:

O ponto principal desta proposta de calculo
de EVA gerado pelas cooperativas agricolas
aos seus cooperados é considerar o calculo do
EVA com e sem a contabilizacdo dos beneficios
gerados pela cooperativa. Neste item é relatada
uma simulacdo com varia¢des percentuais sobre
as contas afetadas pelos beneficios detectados
nos pontos criticos de atuacdo da cooperativa
para seus cooperados. O QUADRO 3 apresenta
detalhadamente as variacdes consideradas.

QUADRO 3 — Simulac¢des das Varidveis de Impacto
para o EVA continua

Beneficios Gerados
pela Cooperativa

Atividade

©
o T
© O

©
S
v O
jL
39
=

Despesas com
Imobilizado
Custo de Capital
de Terceiro

A cooperativa

pagou um prego

0,5% maior pelos -0,50%
produtos dos

cooperados.

QUADRO 3 — Simulac¢des das Variaveis de Impacto
para o EVA conclusdo

Beneficios Gerados
pela Cooperativa

Despesas com
Atividade
Imobilizado
de Terceiro

©
=
(@]
©
©
o
—_
[}
=

Custo de Capital

A cooperativa gastou
com beneficios

de logistica aos
cooperados o
equivalente a 0,5%
das despesas e 5%
do imobilizado.

-0,50% -5,00%

Os beneficios
gerados pela
cooperativa com
armazenamento
sdo equivalentes a
0,5% das despesas
e 2% do imobilizado

-0,50% -2,00%

A cooperativa

ofereceu aos

cooperados em

servicos técnicos -2,00%
especializados o

equivalente a 2%

das despesas.

A cooperativa

promoveu redugdo

de riscos que

impactou em 1,00%
reducdo de 1%

sobre o custo de

capital de terceiros.

Total -0,50% -3,00% -7,00% 1,00%

FONTE: Os autores (2018)

Os efeitos das variacGes indicadas na TAB.
9 serdo aplicados aos relatérios contadbeis da
Cooperativa Casul e o calculo do EVA refeito.



TABELA 9 — Efeitos das variacdes sobre o EVA

Depois** Depois**
Capital Investido 50.263.832,90 49.635.156,56 47.143.023,24 46.567.459,23
NOPAT 2.911.726,54 3.466.956,27 4.439.544,98 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 $80.422,13 $565.840,78 $711.859,65 $1.206.097,19
Diferenca S485.418,65 S494.237,54

*Antes de se considerar os beneficios aos cooperados.
**Depois de considerados e expurgados os gastos com beneficios aos cooperados.

FONTE: Os autores (2018)

As diferencas de $485.418,65 em 2014 e de $494.237,54 em 2015 sdo os valores de EVA gerados pela
cooperativa ao capital de seus cooperados. Assim, o procedimento de célculo aqui proposto mostrou a capacidade
de apuracdo destes valores de forma pratica e aplicavel, conforme sugerido na proposta do trabalho.

Consideracgoes Finais

O objetivo que se pretendeu alcancar com este artigo foi a proposicao de um procedimento de célculo 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 obrigacdo de repassar qualquer
tipo de retorno financeiro sistematico, como fazem as empresas com a distribuicdo de lucros, acabam por ndo
mensurar seu desempenho econdmico adequadamente. A simples apuracdo de sobras financeiras ndo revela
o verdadeiro valor econdmico adicional que a atuacdo da cooperativa gera ao capital de seus cooperados.
Em sociedades empresariais esta mensuracdo se da com a apuracgado do EVA — Economic Value Added, cujo
procedimento de calculo so faz sentido para este tipo de organizacdo.

Arevisdo da literatura feita neste artigo revelou a existéncia de alguns trabalhos cientificos desenvolvidos
com foco no célculo de EVA em cooperativas. Porém, em todos eles, o que se fez foi uma aplicacdo direta do
procedimento de célculo usado para empresas, desconsiderando as peculiaridades de uma organizagao social
como as cooperativas agricolas.

Entdo, a principal contribuicdo deste artigo foi mostrar que é possivel calcular o valor econdmico adicional
gerado pelas cooperativas ao capital de seus cooperados, com um procedimento que simula o calculo do EVA
para dois cendrios 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

FAE, Curitiba, v. 21, n. 1, p. 59 - 78, jan./jun. 2018



76

nela alocado, a diferenca dos valores dos EVA para
ambos os cenarios revela o valor gerado ao capital
dos cooperados.

A aplicagdo do procedimento de cdlculo
requer o conhecimento dos pontos criticos de
geracdo de valor em cooperativas agricolas, o que
¢ de conhecimento amplo na literatura existente
sobre este tipo de organizacdo. Além disso, em
cada caso particular de aplicacdo do procedimento
de cdlculo aqui proposto, é necessaria a apuragao
do impacto dos beneficios oferecidos pela
cooperativa aos seus cooperados, em cada um dos
pontos criticos considerados (os mais relevantes
em cada caso).

Em sintese, as principais conclusdes obtidas
com este artigo foram as seguintes:

— E possivel calcular o EVA — Economic
Value Added para cooperativas
agricolas, respeitando suas
caracteristicas especiais de organizagdo
social, semforcaraaplicacdo dométodo
original, que é destinado as empresas.
O resultado principal do trabalho foi
a proposicdo de um procedimento de
calculo para este fim.

— O procedimento de célculo proposto é
relativamente simples de ser aplicado,
requerendo apenas informagbes que
sdo de pleno dominio da cooperativa e
seus cooperados.

— O procedimento de calculo proposto
tem forte embasamento em conceitos
e técnicas bem estabelecidos na
literatura, sendo, portanto, robusto.

— O procedimento de calculo proposto
respeita as particularidades de cada
cooperativa e de suas politicas e
praticas administrativas e comerciais.

— Dadas as caracteristicas do
procedimento de calculo proposto
mencionadas, é possivel concluir que

ele pode ser muito Util as cooperativas
agricolas e aos seus cooperados,
como instrumento de obtencdo de um
importante indicador de desempenho
econdmico, que pode amparar as
decisdes administrativas, comerciais e
de investimentos.

Como sugestBes para futuras pesquisas
sobre este tema, podem ser indicadas duas linhas
de investigacdo: a primeira voltada a proposicdo
de uma forma de apuracdo monetdria 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, propdem-se um artigo 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.

e Recebido em: abril de 2018

e Aprovado em: maio de 2018
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