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RESUMO: Este estudo objetiva apurar o valor dos ativos intangiveis de uma co-
operativa agropecuaria pela metodologia do fluxo de caixa descontado. Embora
as cooperativas ndo possuam a¢des no mercado de capitais, o fluxo de caixa des-
contado apresenta-se como uma ferramenta amplamente 1til para a mensuracio
de seu valor justo. A partir dos resultados apurados, identificou-se um valor de
mercado para a cooperativa em estudo de R$ 4.230.131.563,00, sendo o MVA —
Market Value Added, métrica conhecida na literatura como proxy para mensurar
o valor dos ativos intangiveis, igual a 1,9 vezes o valor contabil do patrimonio
liquido da cooperativa. Muito embora, a cooperativa ndo seja uma sociedade
anonima de capital aberto e, portanto, ndo tenha agdes negociadas em bolsa de
valores, o valor do MVA ¢ um referencial para a qualidade de sua gestdo, neste
caso, sendo positivo, demonstra que a cooperativa esta adicionando valor econo-
mico aos seus associados.
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do; Cooperativas agropecuarias; Cria¢ao de valor.

VALUE OF INTANGIBLE ASSETS OF AN AGRIBUSINEES
COOPERATIVE

ABSTRACT: This study aims to determine the value of intangible assets of an
agribusiness cooperative by using the discounted cash flow methodology. Al-
though cooperatives do not have shares in the capital markets, the discounted
cash flow is presented as a widely useful tool for the measurement of fair value.
From the results obtained, the authors identified a market value for the coopera-
tive under study of BRL4,230,131,563.00, with the MVA - Market Value Added,
metric known in the literature as a proxy for measuring the value of intangible
assets, equal to 1.9 fold the book value of the cooperative’s equity. Despite not
being a publicly traded corporation, and therefore it has not traded on the stock
exchange, the cooperative’s MVA value is a benchmark for the quality of its
management, in this case, being positive, it shows that the cooperative is adding
economic value to its members.

KEYWORDS: Fair value; Intangible assets; Discounted cash flow; Agribusi-
ness cooperative; Creation of value.

VALOR DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES DE UNA COOPERATIVA
AGROPECUARIA

RESUMEN: Este estudio tiene como objetivo determinar el valor de los ac-
tivos intangibles de una cooperativa agropecuaria, por la metodologia de flujo
de caja descontado. Aunque las cooperativas no tienen acciones en el merca-
do de capitales, el flujo de caja descontado se presenta como una herramienta
ampliamente util para la medicion de su valor justo. A partir de los resultados
obtenidos, hemos identificado un valor de mercado para la cooperativa en de R$
4.230.131.563,00, siendo el MVA - Mercado Valor Agregado, métrica conocida
en la literatura como un proxy para medir el valor de los activos intangibles,
igual a 1,9 veces el valor contable de los fondos propios de la cooperativa. Aun-
que, la cooperativa no sea una empresa anonima de capital abierto y, por lo tanto,
no tiene acciones negociadas en la bolsa de valores, el valor del MVA es un punto
de referencia para la calidad de su gestion, en este caso, ser positivo, muestra que
la cooperativa esta agregando valor econdmico a sus asociados.

PALABRAS CLAVE: Valor justo; Activos intangibles; Flujo de caja desconta-
do; Cooperativas agropecuarias; Creacion de valor.
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1 INTRODUCAO

O avango tecnologico e a alta competitividade do mercado impuseram
aos profissionais contabeis de todas as areas, mas em especial, os que atuam na
area de controladoria, a incumbéncia de gerar informagdes precisas e confiaveis
que auxiliem os gestores na tomada de decisdes.

Por meio das ferramentas contabeis o gestor cria condigdes de desen-
volver planos estratégicos que o diferenciem da concorréncia e tragam valor para
a empresa. Dentre as quais se destaca nesse estudo a avaliagdo de ativos, mais
especificamente a avaliagao de empresas, que por meio da coleta e analise de in-
formagdes visa a melhoria de diversos aspectos do negdcio, inclusive na alavan-
cagem das condigdes competitivas e expansdo das possibilidades de destaque no
mercado de investimentos, além do consequente fortalecimento da organizagdo
diante da internacionaliza¢do das operagdes corporativas.

O processo de avaliagdo envolve diversos aspectos subjetivos que va-
riam desde o método aplicado até as intengdes e conhecimento prévio e técnico
do analista. Além disso, ¢ digno de nota que a percepgao dos agentes perante um
empreendimento pode variar, pois, alguns destacam ameacas, outros enfatizam
possibilidades de ajustes que tragam bons retornos, ou seja, a identificagdo do
valor de uma empresa depende tanto do sujeito que avalia quanto do objeto ava-
liado (MARTINS, 2012).

A avaliagdo de empresas inicia pelas demonstra¢des contabeis, que por
sua vez sdo elaboradas sob a luz de principios e normas norteadoras da profissdo.
Para Damodaran (2013, p. 29), “demonstrativos contabeis representam um meio
razoavelmente bom para se classificar os ativos de uma empresa”, ou seja, nota-
-se que demonstrativos inveridicos induzem classifica¢ao equivocada dos ativos,
que por sua vez, compromete a utilidade da avaliagdo efetuada. Devido a adogéo
dos principios contabeis ¢ a influéncia da legislagao tributaria, os demonstrativos
contabeis nao refletem o valor econdmico do empreendimento avaliado. Portan-
to, ha necessidade de realizar ajustes e dentre os itens que com mais frequéncia
exigem tal pratica estdo a depreciacdo, estoques, ativos intangiveis, leasing den-
tre outros itens patrimoniais” (MARTINS, 2012; MARION, 2012).

O processo de avaliagdo de empresas tem diversas finalidades, desem-
penhando um “papel chave em muitas areas financeiras, em fusdes ¢ aquisi¢des e
na gestdo de carteiras de investimentos”, explica Damodaran (2013, p. 9).

Existem diversas razdes para se avaliar um negdcio. Martins (2012, p.
263), cita alguns motivos: “a) compra ¢ venda de negdcios; b) fusdo, cisdo e
incorporac¢do de empresas; ¢) dissolu¢des de sociedades; d) liquidagao de em-
preendimentos; e, ¢) avaliacdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para
o0s acionistas”.
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O mesmo autor enfatiza que o valor objetivado ¢é o valor justo de mer-
cado, que representa de modo equilibrado, a potencialidade econdémica de de-
terminada companhia. Em outras palavras, determina um parametro confiavel
de valor.

Sobre o aspecto em questdo, Damodaran (2013, p. 2), explica que, em-
bora os modelos sejam quantitativos os dados inseridos no processo de avaliagao
deixam margem para um julgamento subjetivo, ndo obtendo, portanto o valor
“verdadeiro” que os idealistas desejam. Nas palavras do autor:

A avaliagdo ndo ¢ a ciéncia que alguns de seus proponentes dizem
ser, nem a busca objetiva por valor verdadeiro que os idealistas gosta-
riam que se tornasse. Os modelos que utilizamos na avaliagdo podem
ser quantitativos, mas os dados de entrada deixam margem suficiente
para julgamentos subjetivos. Portanto, o valor final que obtivermos
por meio desses modelos sofre efeito das tendéncias que inserimos no
processo. Na verdade em muitas avaliagdes, o prego ¢ estabelecido
primeiro, ¢ depois ¢ feita a avaliagdo (DAMODARAN, 2013, p. 2).

A literatura expde diversas maneiras de se determinar o valor referen-
cial de uma empresa, almejando orientar os investidores na compra e venda de
ativos. Os analistas utilizam uma larga gama de modelos, dos mais simples aos
mais sofisticados, os quais poderdo apresentar diferencas significativas de resul-
tado, dependo da abordagem que for utilizada (DAMODARAN, 201; KAYO,
2012). Diante dessa variedade de modelos, este estudo utiliza a técnica mais
difundida e completa existente: o0 método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
a unica abordagem que exige maior detalhamento em sua consecugao.

[...] € a melhor porque ¢ a Unica forma de avaliagdo que exige infor-
magdes completas (da empresa). Para entender a criagdo de valor ¢
preciso usar um ponto de vista de longo prazo, gerenciando todos os
fluxos de caixa com base tanto na demonstrag@o de resultados quanto
no balango patrimonial, e entender como comparar fluxos de caixa de
diferentes periodos de tempo em uma base ajustada ao risco. E prati-
camente impossivel tomar boas decisdes sem informagdes completas,
e nenhuma outra medida de desempenho usa informagdes completas.
(COPELAND et al, 1994, p. 22 apud CERBASI, 2003, p. 32).

O cooperativismo em seus diversos ramos no Brasil possui forga eco-
ndmica consideravel. Segundo dados da OCB — Organizacdo das Cooperativas
Brasileiras (2012), no ramo agropecuario existem 1.523 cooperativas que ge-
ram 155.896 empregos diretos. A Cooperativa Agroindustrial Coamo ¢ uma das
maiores cooperativas agricolas da América Latina, possui sua sede localizada na
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cidade de Campo Mourdo — PR, apresentando 24.372 cooperados e contribuindo
com uma participacdo de 3,50% da producao agricola do Brasil. Vale lembrar
que a participag@o cooperativista no Brasil representa 6% do PIB.

A metodologia aplicada para avalia¢do da cooperativa estudada foi a do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) que conforme exposto, ¢ uma ferramenta de
demasiada utilidade e precisdo para o calculo do valor empresarial, em razio de
elencar os principais fatores que envolvem o calculo do valor global de uma em-
presa. Por meio desta metodologia, foi apurado o valor dos ativos intangiveis da
Cooperativa Agroindustrial Coamo, perseguindo as seguintes etapas: descrigdo
da empresa, exposi¢cdo dos demonstrativos financeiros, proje¢ao dos demonstra-
tivos financeiros, elaboracdo do fluxo de caixa livre, calculos do custo de capital,
do valor residual, do valor da empresa ¢ do MVA®® (proxy do valor dos ativos
intangiveis).

Na avaliacdo de uma empresa existem diversos aspectos subjetivos que
devem ser considerados cuidadosamente pelo avaliador. Dentre eles as taxas de
estimativa possui um papel especial, pois norteia a projeg¢do dos itens que com-
pde o balango patrimonial.

O fluxo de caixa livre origina-se das opera¢des da empresa, excluindo-
-se a necessidade adicional de capital de giro e aquisi¢do de ativo imobilizado,
de maneira simples, trata-se da real existéncia de caixa a disposi¢do dos sécios e
acionistas da empresa.

A partir deste contexto surge o principal questionamento do presente
estudo: como apurar o valor dos ativos intangiveis de uma organizag¢ao coopera-
tivista, haja vista este tipo de organizagdo nao possuir capital aberto em mercado
de agdes?

O presente estudo tem como objetivo apurar o valor dos ativos intan-
giveis de uma cooperativa agropecuaria, localizada no estado do Parana, que a
pedido dos dirigentes tera sua razdo social mantida em sigilo.

2 MATERIAL E METODOS

Caracteriza-se como um estudo tedrico-empirico e parte de uma analise
exploratdria baseada em estudos bibliograficos sobre o tema em questdo. Poste-
riormente, no processo de analise documental, foram utilizados os demonstra-
tivos contabeis e notas explicativas dos tltimos cinco anos da cooperativa em
estudo.

Os dados utilizados foram digitados e padronizados, buscando-se mi-
nimizar a omissdo de informagdes, que poderiam acarretar em inferéncias ou
conclusoes erradas a respeito dos resultados encontrados. Foram realizados al-

CMVA®: Market Value Added, ou Valor Adicionado pelo Mercado.
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guns procedimentos que serviram de base para o desenvolvimento dos calculos
efetuados, quais sejam:

a) Analise vertical e horizontal a fim de obter-se uma visdo amplificada
sobre a situagdo econdmica da cooperativa;

b) Identificou-se a evolugdo média da receita liquida, dos investimentos
e imobilizados que serviram como base para a proje¢do do Balango Patrimonial
(BP) e Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE);

¢) Efetuou-se o ajustamento do lucro, a analise dindmica do capital de
giro, a fim de projetar o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE), sendo que
a taxa de Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (IR/
CSLL) foi obtida por meio do Resultado Operacional Real (ROR);

d) No calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), a Taxa
de Retorno de Mercado (TRM) foi baseada no Indice Brasil de A¢des (IBX100),
sendo a Taxa Livre de Risco (TLR), foi sugerida como similar as taxas de re-
torno dos 7'— Bonds de 30 anos, titulos emitidos pelo Secretaria do Tesouro dos
Estados Unidos da América do Norte. O Coeficiente Beta (risco) da cooperativa
foi calculado por meio da regressdo linear dos retornos obtidos pelos associados
da cooperativa (Return on Equity - ROE) e os retornos médios do patrimonio
liquido de entidades que fazem parte do setor estudado;

¢) Para se obter o Valor Residual (VR) foi utilizado o Modelo de Gor-
don que utiliza o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) do tltimo ano pro-
jetado, a taxa de crescimento do setor e o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) da cooperativa;

Objetivando conferir maior fidedignidade aos resultados encontrados,
os calculos foram revistos, bem como suas respectivas premissas, para enfim
projetar trés cenarios possiveis determinando o intervalo de confianga dos valo-
res encontrados.

A avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD) verifica a poten-
cialidade de geragoes de recursos futuros de uma entidade. Trata-se de uma me-
todologia amplamente utilizada na busca do valor justo de mercado, haja vista
que considera tanto os aspectos tangiveis quanto intangiveis (goodwill) de uma
organiza¢do. Damodaran (2013), defende que esta ¢ a base sobre a qual se cons-
troem todas as outras abordagens de avaliagao.

“A esséncia do método ¢ associar o valor de uma empresa ao valor
presente dos seus fluxos de caixa futuros, separando o fluxo de caixa operacional
dos fluxos extraordinarios e agrupando os componentes do fluxo de caixa de
acordo com seus niveis de risco” (LEMME, 2001, p. 121).

Essa metodologia é conceitualmente correta para avaliagdes de empre-
sas, conforme aponta Miiller, (2003, p.52):

Considera-se que os modelos de fluxo de caixa sdo conceitualmente
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corretos para avaliagdes de empresas. Nesses modelos, as empresas
sdo vistas como sendo geradoras de fluxo de caixa e seu valor ¢ obtido
pelo valor presente desses fluxos, dada uma taxa de desconto. Sdo
modelos que se baseiam em cuidadosas previsdes, para cada perio-
do, de cada item financeiro relacionado com a geragdo de fluxos de
caixa correspondentes as operagdes corporativas, como por exemplo,
o valor das vendas, os gastos com pessoal, matérias primas, custos ¢
despesas administrativas, comerciais, etc.

Por meio da confrontag@o das entradas e saidas em um tempo ¢, faz-se
necessario a conversao dos valores do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para
o valor presente, mediante uma taxa de desconto, ou seja, a empresa avaliada
estara gerando valor se o seu fluxo de entradas for superior ao de saidas, nesse
caso ¢ um investimento rentavel, conforme explica Martelanc, Pasin e Pereira
(2013, p. 14):

O método do fluxo de caixa descontado esta fundamentado na ideia
de que o valor de uma empresa esta diretamente relacionado aos mon-
tantes ¢ as épocas em que os fluxos de caixa operacionais estardo
disponiveis para distribui¢do. Portanto, o valor da empresa ¢ medido
pelo montante de recursos financeiros que sera gerado no futuro pelo
negodcio, o qual ¢ trazido a seu valor presente para refletir o tempo e o
risco associados a distribui¢@o. A metodologia FCD ¢ a mais utilizada
para determinar o valor de uma empresa para fins de F&A’, cisdes,
Jjoint-ventures, compra ¢ venda de participagdes, abertura ¢ fecha-
mento de capital, analise de novos investimentos e determinagdo do
‘preco justo’ de uma agao.

Percebe-se assim, que sem o fluxo de caixa futuro e a taxa de desconto
ndo ¢ possivel calcular o valor de uma entidade conforme explica Sousa, Bastos
e Martelanc (2003, p. 4):

Para se utilizar o método FCD ha necessidade de dois pardmetros,
sem os quais € impossivel calcular o valor de uma empresa: os fluxos
de caixa futuros e a taxa de desconto. Com relag@o a estimativa de
fluxos futuros, verifica-se que ha basicamente dois tipos de fluxos de
caixa: para o acionista ¢ o da empresa. Quando se calcula o fluxo de
caixa da empresa, a taxa de desconto a ser utilizada ¢ o custo de ca-
pital médio ponderado (WACC) que leva em conta também o capital
de terceiros.

Dada a importancia, tanto da projegao correta dos fluxos de caixa fu-

"F&A significa Fusdes e Aquisigdes.
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turos, quanto da determinagdo da taxa de desconto utilizada, serdo abordados
nesta fundamentagdo tedrica, os dois tipos de projegdo de fluxos de caixa mais
utilizados: o fluxo para o acionista e o fluxo da empresa. Posteriormente serdo
abordadas as metodologias de estimativas do custo de capital proprio e de tercei-
ros, cujo objetivo ¢ determinar a taxa de desconto a ser utilizada para o calculo
do valor atual dos referidos fluxos de caixa.

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2013), existem duas manei-
ras de avaliar uma empresa pelo fluxo de caixa descontado: avaliar a empresa
como um todo (fluxo de caixa livre para a empresa); e, avaliar a participacdo dos
socios no negocio (fluxo de caixa livre para os acionistas).

O conceito de valor econdomico de uma empresa esta diretamente ligado
as suas operagoes, ou seja, sua metodologia ¢ fundamentada nos fluxos de caixa
operacionais da instituicdo avaliada, com base nos ativos que possui, no que se
refere a criagdo de valor por meio destes ativos, considerando-se todos os deten-
tores de direito.

O fluxo de caixa liquido para a empresa “representa o somatorio dos flu-
xo0s de caixa futuros de todos os detentores de direito da empresa, o que inclui os
acionistas de agdes ordinarias e preferenciais, bem como os credores”, explicam
Santos, Schmidt e Fernandes (2012, p. 33), conforme segue:

O modelo do fluxo de caixa livre avalia a empresa como um todo, isto
¢, obtém-se o total do ativo, e ndo o total do patrimonio liquido. Con-
tudo, o patriménio liquido pode ser obtido subtraindo-se do valor da
empresa o valor de mercado da divida. Uma vantagem de se utilizar
esta abordagem ¢ a de que ndo ha necessidade de considerar expres-
samente os fluxos de caixa das dividas, uma vez que ele ¢ obtido sem
considerar os seus valores.

Pelo modelo do fluxo de caixa livre “o valor da empresa ¢ obtido des-
contando-se os fluxos de caixa esperados para ela (cash flow to firm), ou seja, os
fluxos de caixa residuais apds a realizacdo de todas as despesas operacionais e
impostos, mas antes do pagamento das dividas, pelo custo médio ponderado de
capital” (MARTELANC, PASIN, PEREIRA, 2013, p. 19).

Existem duas formas de medir os fluxos de caixa livres da empresa, ex-
plica Damodaran (2013). Uma delas é por meio da soma dos fluxos de caixa para
os detentores de direitos, que inclui os fluxos de caixa do acionista ¢ credores,
e o fluxo de caixa da empresa. O fluxo de caixa das empresas ¢ demonstrado no
Quadro 1, segundo Schmidt e Santos (2011, p. 158):

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 16, n. 2, p. 189-211, jul./dez. 2015



SCHMITK et al. 197

Quadro 1: Fluxo de caixa das empresas

Para detentores de diretos Para a empresa

(=) FCFE fluxo de caixa livre dos acionistas (=) EBIT (1- Aliquota dos tributos)
(+) Despesas com juros (1- Aliquota dos Tributos) | (+) Depreciagdo e amortizagdo

(+) Pagamentos de principal (=) Fluxo de caixa das operagdes
() Entradas de caixa de novas dividas () Desembolsos em capital

(+) Dividendos preferenciais () Variagao de capital de giro

(=) Fluxo de caixa da empresa (=) Fluxo de caixa da empresa

Fonte: Adaptado pelos autores.

Portanto, o valor economico da empresa ¢ obtido por meio da dedugdo
dos impostos e despesas (exceto receitas e despesas financeiras) dos fluxos de
caixa futuros da empresa, por meio da seguinte equacao:

< FCLE,
= (1+CMPM '

Em que:

VE: Valor da Empresa

FCLE : Fluxos de Caixa Livre da Empresa
CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital
t: Tempo da operacao

O conceito de valor econdmico para os acionistas esta diretamente li-
gado aos fluxos de caixa dos socios, ou seja, o fluxo de caixa operacional apds
o calculo dos juros, amortizagdes, novos endividamentos e apés o desconto da
taxa exigida pelos investidores sobre o capital proprio. Cabe citar que os calculos
diferem de acordo com a caracteristica da empresa. Para empresas alavancadas,
ou seja, que possuem endividamento prévio, o célculo considera a deducao do
principal e dos juros a serem pagos. As empresas que nao possuem endividamen-
to prévio (ndo alavancadas) ndo necessitam da deducdo de juros, haja vista, ser
o financiamento das necessidades de capital realizado com o patriménio liquido.
O fluxo de caixa dos acionistas ¢ demonstrado no Quadro 2, segundo Schmidt e
Santos (2011, p. 148-150):

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 16, n. 2, p. 189-211, jul./dez. 2015



198 Valor dos ativos...

Quadro 2: Fluxo de caixa dos acionistas

Empresas alavancadas® Empresas ndo alavancadas*

(+) Receita bruta (+) Receita bruta

() Despesas operacionais () Despesas operacionais

(=) EBITDA - lucro antes dos juros, tributos, deprecia¢do | (=) EBITDA- lucro antes dos juros, tributos, deprecia¢do e

e amortiza¢do amortiza¢do

() Depreciagdo e amortizagdo () Depreciagdo e amortizagdo

(=) EBIT - lucro antes do pagamento de juros e tributos | (=) EBIT - lucro antes do pagamento de juros e tributos

() Despesa com juros () Imposto de Renda e contribuicao Social

(=) Lucro antes dos tributos (=) Lucro liquido do exercicio

() Imposto de Renda e contribui¢do Social (+) Depreciagdo e amortizagao

(=) Lucro liquido do exercicio (=) Fluxo de caixa das operagoes

(+) Depreciagdo e amortizagao () Desembolsos em capital

(=) Fluxo de caixa das operagdes () Variagao do capital de giro

() Desembolsos de capital (=) FCFE - Fluxo de caixa livre dos acionistas ou do
patriménio liquido

() Variagdo do capital de giro

() Pagamentos de principal

(+) Entradas de caixa decorrentes de novas dividas

(=) FCFE - Fluxo de caixa livre dos acionistas ou do

patriménio liquido

Fonte: Adaptado pelos autores.

Portanto, o fluxo de caixa dos acionistas (fluxo de caixa descontado pa-
trimonial) de uma forma generalizada ¢ calculado com base na seguinte equagao:

g S FCLE
& (1+CAPM )Y

Em que:

VE: Valor da Empresa

FCLE: Fluxos de Caixa Livre da Empresa
CAPM: Custo do Capital Proprio

t: Tempo da operagao

Dentre os fatores chave para uma avaliagdo bem sucedida se destaca a
estimativa do custo de capital, em razao da sua ligacao direta com as fontes de
financiamento utilizadas pela empresa. Tais fontes originam-se das operacgdes
da empresa, variando de acordo com seu porte, ramo de atividade e tempo de
financiamento das operagdes.

Conforme a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), verifi-
cam-se duas principais taxas de custeio do capital investido, quais sejam, o Custo
de Capital Proprio — (CCP), neste estudo identificado pela aplicagdo do Capital
Asset Pricing Model — CAPM ¢ o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC),

SEmpresas que utilizam capitais de terceiros em sua estrutura de capital com uma margem de retorno
superior a dos juros pagos.
“Empresas que ndo possuem capitais de terceiros em sua estrutura de capital.
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também denominado como Weighted Average Cost of Capital — WACC. Dessa
forma ¢é necessario expor de maneira mais especifica essas metodologias de esti-
mativas de custo de capital, propiciando uma visdo amplificada sobre a determi-
nagdo da taxa de desconto.

O Custo do Capital Proprio (CCP) refere-se a estimativa de uma taxa
que engloba a remuneragdo desejada pelos socios mais o risco envolvido na
atividade. O Capital Asset Pricing Model — (CAPM) ¢ um dos modelos mais
utilizados para precificar ativos, ¢ “busca demonstrar, de maneira objetiva, o re-
lacionamento da rentabilidade esperada de um ativo qualquer num mercado em
equilibrio, com o risco ndo diversificavel demonstrado pelo coeficiente beta”.
(SIMIONATO, 2012, p. 1).

No universo de um negocio existem dois tipos de risco: o risco diver-
sificavel ou ndo sistematico e o risco ndo diversificavel ou sistematico. O risco
diversificavel representa a parcela de risco do ativo avaliado que estd associado
as suas caracteristicas, ¢ pode ser reduzido por meio da composi¢do de uma
carteira de investimentos variada. O risco ndo diversificavel ¢ atribuido a fatores
de mercado e nd3o podem ser eliminados ou diminuidos com a diversificagdo,
pois, em geral afetam todas as empresas. (MARTELANC; PASIN; PEREIRA,
2013). Portanto, como os riscos diversificaveis podem ser eliminados, o risco
altamente relevante para os investidores de diversas agdes e titulos ¢ o risco ndo
diversificavel.

O risco nao diversificavel de um ativo é medido pelo coeficiente
(beta), que mediante comparagdo da média do retorno dos ativos, determina seu
risco sistematico por meio da seguinte formula:

Cov(Ra,Rm)

P VarRm
Em que:
B: Coeficiente Beta
Cov (Ra, Rm): Covariancia entre o Retorno do Ativo e o Retorno do Mercado

VarRM: Variancia do Retorno de Mercado

O Beta da carteira de mercado, conforme explicam Schmidt e Santos
(2011), equivale a 1 (um), os ativos mais seguros que a média terdo Beta menor
que 1 (um), os ativos mais arriscados que a média terdo Beta maior que 1 (um) e
o ativo livre de risco tera um Beta igual a 0 (zero), ou seja, o retorno esperado de
um ativo ¢ linearmente relacionado ao Beta do ativo. Logo, obtém-se o seguinte
entendimento:
B =1— o ativo oscila proporcionalmente ao mercado;
B> 1— o ativo oscila mais que o mercado tanto para mais quanto para menos;
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B <1 —o ativo oscila menos que o mercado, ou seja, apresenta menor risco.

Portanto, o modelo CAPM define a relagdo entre o retorno do ativo e os
riscos sistematicos do negocio por meio do coeficiente beta, mediante a seguinte
equagao:

Ra =Rf + B(Rm—Rf)
Em que:
Ra: Retorno do Ativo
Rf: Retorno do Ativo Livre de Risco
B: Beta
Rm: Retorno do Mercado

O retorno esperado sobre o investimento em capital proprio de uma
empresa tem fortes implicagdes tanto para o investidor em a¢des quanto para os
gestores da empresa. Para os gestores da empresa, o 4gio que os investidores pre-
cisam ter para equilibrar seus investimentos, se torna o ganho que eles tém que
oferecer para evitar que esses investidores se tornem desconfiados ou rebeldes.
Ou seja, ele se torna a taxa que eles tém de superar em termos de retornos sobre
seus investimentos em agdes, nos projetos. Em outras palavras, esse ¢ o custo
do capital proprio para a empresa (DAMODARAN, 2013; PADOVEZE, 2011).

O custo de capital de terceiros refere-se a remuneragido dada aos credo-
res pelo pagamento do principal. Possui alta influéncia na estrutura de capital da
empresa, logo ¢ uma variavel chave na escolha de fontes de financiamento menos
onerosas. A taxa de desconto deve ser equivalente a de mercado, conforme expli-
ca Marterlanc, Pasin e Pereira (2010, p. 148):

Para fins de calculo do custo de capital de terceiros, deve-se usar a
taxa de mercado atual, quando se trata de dividas com riscos equi-
valentes. A taxa de desconto deve ser equivalente a taxa de mercado
praticada para créditos concedidos com risco similar, ou seja, para
empresas do mesmo porte, setor e credibilidade bancaria.

Percebe-se assim determinada objetividade na identificagdo do custo
de capital de terceiros, haja vista sua ligagdo direta com as taxas de mercado pra-
ticadas na concessao de créditos. Sobre a determinagao desta taxa de desconto,
Martins (2012, p. 210), explica:

Para uma companhia que ndo pretenda alterar sua estrutura de finan-
ciamento, o custo de capital de terceiros pode ser calculado baseado
no retorno esperado dos titulos em sua maturidade (yield maturity).
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Ao contrario dos dividendos, os pagamentos dos juros sdo dedutiveis
para alguns tributos. Portanto, o custo de capital de terceiros deve ser
sempre apresentado liquido dos efeitos tributarios.

Dessa forma, o custo de capital de terceiros ndo deve ser embasado
nos juros da data do empréstimo, mas sim nos juros correntes acrescido do risco
de inadimpléncia da empresa. Em termos matematicos, Martins (2012, p. 210),
expde esta situacdo por meio da seguinte expressdo de calculo:

Kd = Ka(1—- Air)
Em que:
Kd: Custo do Capital de Terceiros depois dos Efeitos Tributarios
Ka: Custo do Capital de Terceiros antes dos Efeitos Tributarios (aqui simplifica-
do para o Imposto de Renda); e
Air: Aliquota dos Tributos sobre o resultado; aqui, Imposto de Renda (IR).

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) engloba todos os custos
utilizados para financiamento das atividades de uma empresa levando em conta
sua estrutura de capital, almejando a estrutura de capital ideal para a instituicdo
estudada.

Tal aspecto possui grande importancia, visto que o uso de uma estrutura
de capital ideal e valores de mercado, além de refletir melhor as expectativas dos
fornecedores de recursos, atenua o problema das variagdes do risco financeiro.
Ou seja, o custo de cada fonte depende da estrutura de capital da empresa que
quando ¢ alterada se modifica também o risco financeiro e os custos individuais,
tornando os célculos mais complexos (MARTINS, 2012).

A ponderagdo dos custos de cada fonte deve refletir a exata proporc¢ao
que cada fonte tem na estrutura de capital, de tal forma que a somatoria dos pesos
alcance 100%, explica Gimenes (2004, p. 96), nas seguintes palavras:

Apds a determinag@o do custo de capital especifico de cada uma das
fontes de recursos de longo prazo que podem ser utilizadas para o
financiamento dos investimentos empresariais, pode-se calcular o
custo de capital total da empresa. A ponderag@o dos custos relativos a
cada fonte deve refletir a exata propor¢éo que cada fonte tem no total,
de tal forma que a somatoria dos pesos utilizados seja 100%. O cal-
culo do custo médio ponderado de capital ¢ feito multiplicando-se o
custo especifico de cada fonte de financiamento pela sua participagdo
na estrutura de capital da empresa.

Nota-se, portanto, uma estreita ¢ direta relagdo entre a busca pela es-
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trutura de capital ideal e o calculo do custo de capital total da empresa, dando-
-se énfase, obviamente a fontes menos onerosas. Cabe salientar, porém, que a
estrutura de capital e, consequentemente, o custo de capital total da empresa, sdo
determinados com base no porte, ramo de atividade e disponibilidade de capital
no mercado, que inclui os riscos das oscilagdes do mercado financeiro. Portanto,
o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ¢ estruturado de acordo
com a seguinte formula:

PLm Dm

CMPC =CCP +CD
PLm+ Dm PLm+ Dm

Em que:

CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital
CCP: Custo de Capital Proprio

PLm: Valor de Mercado do Patrimonio Liquido
Dm: Valor de Mercado das Dividas

CD: Custo das Dividas ap6s os Impostos

No que se refere ao tipo de abordagem do fluxo de caixa, este estudo op-
tou pelo Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE), por ser a mais empregada
no mercado (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2013).

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A fim de projetar o fluxo de caixa livre da empresa estudada, faz-se ne-
cessario a padronizacao e ajustes de diversas contas patrimoniais e de resultado
dos demonstrativos contabeis originais, conforme exposto a seguir.

a) NOPAT: Trata-se do Lucro Operacional antes dos Juros e do Imposto
de Renda, basicamente objetiva-se mensurar o lucro obtido pelos ativos da em-
presa por meio da subtragdo entre o LAJIR® e o Imposto de Renda e a Contribui-
¢do Social ajustado ao LAJIR. A aliquota do Imposto de Renda e Contribuigdo
Social utilizada foi de 13% e os céalculos foram realizados de acordo com o Qua-
dro 3, destacando-se os valores estimados para o periodo 2015 a 2026.

SLAJIR - Lucro Operacional Antes dos Juros e do Imposto de Renda.
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Quadro 3: IR ¢ CSLL ajustados sobre LAJIR (Em R$ mil)
Periodo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Provisdo para IR e CSLL 59.119 64.980 73.794 82.083 89.389 95.263
Impostos s/ despesas financeiras 27.138 27.836 31.611 35.162 38.292 40.808
Impostos s/ outras despesas ndo operacionais 169 234 265 295 321 342
Impostos s/ as receitas financeiras 33.733 43.691 49.617 55.190 60.103 64.053
Impostos s/ outras receitas ndo operacionais 836 1.030 1.170 1.302 1.417 1.511
Impostos Ajustados Sobre o LAJIR 51.856 48.328 54.883 61.048 66.482 70.851
Periodo 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Provisdo para IR e CSLL 99.302 | 103.513 | 107.902 | 112.477 | 117.246 | 122.217
Impostos s/ despesas financeiras 42.539 44.342 46.222 48.182 50.225 52.355
Impostos s/ outras despesas ndo operacionais 357 372 388 404 421 439
Impostos s/ as receitas financeiras 66.768 69.599 72.550 75.626 78.833 82.176
Impostos s/ outras receitas ndo operacionais 1.575 1.641 1.711 1.784 1.859 1.938
Impostos Ajustados Sobre o LAJIR 73.855 76.986 80.250 83.653 87.200 90.897

Fonte: Elaborado pelos autores.

O NOPAT, lucro gerado pelas operagdes da empresa, por meio da sub-
tracdo entre o0 LAJIR e o Imposto de Renda e Contribui¢ao Social, ajustados ao

LAIJIR ¢é apurado no Quadro 4.

Quadro 4: Célculo do NOPAT (Em R$ mil)

Periodo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
LAJIR 372.737 380.664 432.295 480.852 523.656 558.064
IR e CSLL Ajustado ao LAJIR 51.856 48.328 54.883 61.048 66.482 70.851
NOPAT 320.881 332.336 377.412 419.804 457.174 487.214

Periodo 2021 2022 2023 2024 2025 2026
LAJIR 581.726 606.392 632.102 658.904 686.841 715.963
IR e CSLL Ajustado ao LAJIR 73.855 76.986 80.250 83.653 87.200 90.897
NOPAT 507.872 529.405 551.852 575.251 599.641 625.066

Fonte: Elaborado pelos autores.

b) Variagdes no capital de giro: Apos o célculo do NOPAT, as contas
do ativo e passivo circulantes sdo reclassificadas em operacionais e financei-
ras, sendo que as variagdes decorrentes sdo resultantes da subtragdo do saldo
de Capital de Giro Operacional do ano atual pelo saldo da mesma conta do ano
anterior (FLEURIET; KEHDY; BLANC; 2003). Os calculos do Capital de Giro
Operacional Liquido (CGOL), portanto, sdo obtidos por meio da subtragdo do
passivo circulante operacional e ativo circulante operacional, conforme exposto

no Quadro 5.
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Quadro 5: Variac¢des no capital de giro (Em R$ mil)

Periodo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ativo circulante operacional 2.005.555 2324320 | 2.639.575 | 2.936.064 | 3.197.422 | 3.407.519
Passivo circulante operacional 94.030 108.975 123.756 137.657 149.910 159.761
Capital de giro liquido 1.911.525 | 2.215.345 | 2.515.819 | 2.798.407 | 3.047.511 | 3.247.758
Variagdes no CGOL - 303.820 300.474 282.589 249.104 | 200.247

Periodo 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ativo circulante operacional 3.551.998 3.702.602 3.859.593 4.023.239 | 4.193.825 | 4.371.643
Passivo circulante operacional 166.535 173.596 180.956 188.629 196.627 |  204.964
Capital de giro liquido 3.385.463 | 3.529.007 | 3.678.636 | 3.834.611 3.997.198 | 4.166.679
Variagdes no CGOL 137.705 143.544 149.630 155.974 162.587 169.481

Fonte: Elaborado pelos autores.
¢) Variagdes do Ativo Imobilizado Liquido (AIL): Trata-se da apuragao
da diferenca entre o saldo atual e o saldo anterior das contas do grupo imobiliza-

do, liquidos das despesas de depreciagdo, demonstrado no Quadro 6.

Quadro 6: Variac¢des do ativo imobilizado liquido (Em R$ mil)

Periodo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ativo imobilizado liquido 820.429 853.082 887.035 922.339 959.048 997.218
Variagdes no imobilizado liquido - 32.653 33.953 35.304 36.709 38.170

Periodo 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ativo imobilizado liquido 1.036.907 | 1.078.176 | 1.121.087 | 1.165.707 | 1.212.102 | 1.260.344
Variagdes no imobilizado liquido 39.689 41.269 42911 44.619 46.395 48.242

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variagdes nas contas de longo prazo, obtidas pela diferenga entre o
grupo de contas do Realizavel a Longo Prazo (RLP) e Exigivel a Longo Prazo
(ELP), exceto empréstimos e financiamentos, bem como, as variagdes em outros
itens do Ativo Permanente estdo apresentadas no Quadro 7.

f) Projecdo do Fluxo de Caixa Livre: Apods a projecdo do NOPAT e
as respectivas variagdes, efetua-se o calculo do fluxo de caixa livre, langando
as variagdes com sinal oposto, ou seja, se as variacdes obtidas originalmente
forem positivas, langa-se negativas, haja vista que representam saida de caixa
(investimento), se as varia¢des originais forem negativas, por sua vez lanca-se
positivas, visto que aumentam o saldo do fluxo de caixa, conforme demonstrado
no Quadro 7.
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Quadro 7: Célculo do fluxo de caixa livre (Em R$ mil)
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Periodo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT - | 332336 | 377.412 | 419.804 | 457.174 | 487.214
Variagdo no capital de giro operac. liquido - | -303.820 | -300.474 | -282.589 | -249.104 | -200.247
Variagdo no imobilizado liquido - | -32.653 | -33.953 | -35.304| -36.709 | -38.170
Variag¢@o em outros ativos e passivos de Ip - - - - - -
Variag¢@o em outros itens do ativo permanente - -168 -173 -175 -174 -172
Fluxo de Caixa Livre - -4.306 42.813 | 101.737 | 171.186 | 248.625

Periodo 2021 2022 2023 2024 2025 2026
NOPAT 507.872 | 529.405 | 551.852 | 575.251 | 599.641 | 625.066
Variagdo no capital de giro operac. liquido -137.705 | -143.544 | -149.630 | -155.974 | -162.587 | -169.481
Variagdo no imobilizado liquido -39.689 | -41.269 | -42911 | -44.619 | -46.395 | -48.242
Variagdo em outros ativos e passivos de Ip - - - - - -
Varia¢do em outros itens do ativo permanente -167 -174 -181 -188 -196 -204
Fluxo de Caixa Livre 330.310 | 344.419 | 359.130 | 374.469 | 390.463 | 407.140

Fonte: Elaborado pelos autores.

O custo de capital refere-se a uma taxa utilizada com a finalidade de
atualizar os fluxos de caixa livres da empresa. Representa uma taxa de captagdo
dos recursos, proprios ou de terceiros que foram adquiridos.

O custo do capital de terceiros refere-se a taxa utilizada para captagao
de recursos de terceiros. Para efetuar o calculo do custo do capital de terceiros da
cooperativa em estudo, utilizou-se como base as notas explicativas do exercicio
social de 2014. Ao se deduzir a despesa financeira do lucro tributavel a cooperati-
va possui beneficios fiscais que acarretam uma consequente deducédo da aliquota
do imposto de renda e contribuigdo social da taxa de juros e financiamentos,
primariamente encontrados, conforme demonstrados no Quadro 8.

Quadro 8: Calculo do custo liquido do capital de terceiros

Modalidad Valor (R$ Mil) | Proporgio (%) Taxa (%) PxT (%)

Capital de terceiros (total) 1.130.780 100,00 - -

Bens de fornecimento 459.824 40,66 8,75 3,56
Ativo fixo 317.352 28,06 14,75 4,14
Repasse maq. implementos 50.557 4,47 8,75 0,39
Capital de giro 240.593 21,28 8,75 1,86
Comercializagdo 62.454 5,52 8,75 0,48
Custo bruto do capital de terceiros - - - 10,43
Taxa IR e CSLL - - - 0,13
Custo liquido do capital de terceiros - - - 9,08

Fonte: Elaborado pelos autores.

O custo do capital proprio refere-se ao custo dos recursos exigidos pelos
associados da cooperativa. Para este calculo, faz-se necessaria a aplicacdo de
uma metodologia ampla e especifica denominada Modelo de Precificacao de Ati-
vos Financeiros, mais conhecido como CAPM, que por meio da Taxa de Retorno
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de Mercado (TRM), Taxa Livre de Risco (TLR), Risco Pais (RP) e o Coeficiente
Beta (b), determina o custo do capital proprio de uma determinada empresa.

A fim de encontrar o CAPM, do estudo em questdo, a Taxa de Retorno
de Mercado (TRM) foi definida pelo indice de agdes IBX100 (BMF&BOVESPA,
2014), que por sua vez representa o historico da Taxa de Retorno de Mercado
(TRM) de uma maneira geral. A Taxa Livre de Risco (TLR), ou seja, aquela que
representa os ativos sem risco, foi sugerida como similar ao retorno dos 7'— Bon-
ds de 30 anos’®, sendo que o Risco Pais, ou seja, o risco do ndo pagamento de suas
obrigagdes (insolvéncia) fora extraido desta mesma fonte.

O coeficiente que objetiva mensurar o risco sistematico da cooperativa,
ou seja, 0 risco a que a cooperativa se expde em relacdo ao risco do mercado
denomina-se Beta. Seu calculo foi realizado comparando-se em uma regressao
linear os retornos obtidos pelos associados da cooperativa - ROE!?, obtido por
meio dos dados extraidos do balango patrimonial da mesma, aos retornos médios
do patrimoénio liquido do setor estudado (INSTITUTO ASSAF NETO, 2015),
conforme demonstrado no Quadro 9.

Quadro 9: Calculo do custo de capital proprio

Coeficiente/Taxas Valor
Beta 0,27584
Taxa livre de risco (T-Bonds) 3,86%
Risco pais 1,89%
TRM IBX 18,60%
TRM IBOVESPA 11,15%
CAPM 9,82%

Fonte: Elaborado pelos autores.
O custo médio ponderado de capital (CMPC) pondera a participagao
das fontes de capital proprio e de terceiros da cooperativa pelos seus respectivos

custos, conforme demonstrado no Quadro 10.

Quadro 10: Calculo do custo médio ponderado de capital

Custo (E;nrt;isl) Proporgao (%) Taxa (%) Tx P (%)
Capital de terceiros 1.130.780 34,06 9,08 3,09
Capital proprio 2.189.201 65,94 9.82 6,47
Custo médio ponderado de capital 3.319.981 100,00 - 9,56

Fonte: Elaborado pelos autores.

9T — Bonds sdo titulos de 30 anos da divida de longo prazo do governo norte americano.
Return on Equity (ROE) ou Retorno sobre o Patriménio Liquido.
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Nesta etapa, foram realizados os calculos finais para se determinar o
valor de mercado da cooperativa em estudo. Para tanto, faz-se necessario a exe-
cugdo dos calculos do Valor das Operag¢des da Empresa (VOE), do Valor de Mer-
cado da Empresa (VME), do Valor de Mercado do Patriménio Liquido (VMPL)
e do valor do Market Value Added - MVA®"' da cooperativa.

O Valor Residual (VR) refere-se ao valor da empresa apos a projecao
dos 12 anos de fluxo de caixa, ou seja, refere-se ao valor ap6s o periodo de pre-
visdo propriamente dito. O Valor Residual (VR) pode ser estimado por meio de
diversas metodologias, dentre elas, para a elaboragdo desse estudo foi utilizado o
modelo de Gordon'? que utiliza-se do Fluxo de Caixa Livre (FCL) do ultimo ano
projetado, da Taxa de Crescimento do Setor (TCS), no qual a cooperativa esta
inserida, ¢ do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), conforme demons-
trado no Quadro 11.

Quadro 11: Calculo do valor residual (Em R$ mil)

Item Valor
Fluxo de Caixa Livre (FCL) — Em R$ Mil 407.140
Taxa de Crescimento do Setor (TCS) - Em % 3,20
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) - Em % 9,56
Valor Residual (VR) - Em R$ Mil 6.606.415

Fonte: Elaborado pelos autores.

O calculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou Valor das Opera-
¢oes da Cooperativa (VOC) reflete o calculo do valor presente dos fluxos de
caixa livres projetados. A atualizagao dos fluxos ¢ feita por meio do desconto dos
fluxos de caixa projetados a taxa do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC),
conforme ¢ demonstrado no calculo a seguir:

_-4305583  42.812.569  101.736.989  171.185.892  248.625.209
(1+0,0956)"  (1+0,0956)*  (1+0,0956)° (1+0,0956)*  (1+0,0956)°
330.310.094 | 344418812 | 359.129.860 374468943 = 390.462.860  407.139.554+6.809.854.453
(1+0,0956)°  (1+0,0956)"  (1+0,0956)°  (1+0,0956)° (1+1+0,0956)" (1+0,0956)""

VOC =R$ 3.896.037.563
Em que:
VOC: Valor das Operagdes da Cooperativa

"0 MVA® representa as expectativas de resultados futuros na forma agregada de valor econémico,
que neste estudo ¢ a variavel proxy para o valor dos ativos intangiveis.

20 modelo de Gordon ¢ uma metodologia de atualizagdo na precificagdo de agdes, amplamente
adequado para o calculo do valor residual de empresas que possuem o crescimento constante ao
longo do tempo, como a empresa estudada.
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No Quadro 12 mensura-se o valor dos ativos intangiveis da coopera-
tiva em estudo a partir do MVA® - Market Value Added. Nota-se que a coope-
rativa possui valor adicionado pelo mercado, visto que o valor de mercado do
patrimonio liquido € quase o dobro do seu valor contabil. Cabe salientar que o
calculo acima trata-se de um referencial técnico, em razdo de que a cooperativa
ndo possui capital aberto, desta forma este calculo ¢ efetuado somente para fins
gerenciais.

Quadro 12: Valor dos ativos intangiveis da cooperativa (Em R$ Mil)

Item Valor
Valor das Operagoes (VOC) 3.896.038
Ativos Nao Operacionais (ANO) 1.464.874
Valor Total de Mercado (VTM) 5.360.912
Valor da Divida Onerosa (VDO) 1.130.780
Valor de Mercado do PL (VMPL) 4.230.132
Valor Contébil do PL (VCPL) 2.189.201
MVA® - Market Value Added = Valor dos Ativos Intangiveis 2.040.931

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para finalizar realizou-se uma analise de sensibilidade com o objetivo
de determinar o grau de variagdo provavel do resultado obtido, estimando-se
um intervalo com um nivel de confianga de 95%, sob a perspectiva de trés cena-
rios possiveis: a média (ou cenario estavel) e os cenarios otimista e pessimista.
Considerou-se que todos os valores do intervalo tem a mesma probabilidade de
ocorréncia, conforme demonstrado no Quadro 13.

Quadro 13: Analise de sensibilidade na perspectiva de trés cenarios

Cenarios Pessimista Estavel Otimista

CMPC - Em % 11,09 9,56 8,03
Valor Residual (VR) — Em R$ Mil 5.720.277,74 6.809.854,45 7.899.431,17
Valor das Operagdes (VOC) — Em R$ Mil 3.272.671,55 3.896.037,56 4.519.403,57
Valor Total de Mercado (VTM) — Em R$ Mil 4.503.165,71 5.360.911,56 6.218.657,41
Valor de Mercado PL (VMPL) — Em R$ Mil 3.553.310,51 4.230.131,56 4.906.952,61
Market Value Added (MVA) = Valor dos

Ativos Intangiveis - Em R$ Mil 1.714.381,67 2.040.930,56 2.367.479,45

?l i

Desvio Padrao (Beta) 0,28

Tamanho da amostra (anos) 11

Alfa (Significancia) 0,05

Intervalo de Confianga 0,16

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4 CONCLUSAO

Este estudo objetiva mensurar o valor de mercado de uma cooperati-
va agropecuaria a partir das informagdes contidas nos demonstrativos contabeis
e notas explicativas da organizagdo. Para alcancar esse objetivo utilizou-se o
método do fluxo de caixa descontado como ferramenta de avaliacdo em razdo
de atender com maior amplitude os aspectos necessarios para a mensuragdo do
valor justo.

O processo de avaliagdo de empresas ¢ amplamente utilizado por em-
presas de capital aberto, nos processos de investimentos, fusdes, cisdes e incor-
poragdes, sendo que as empresas de capital fechado e sociedades de pessoas,
como as cooperativas, na maioria das vezes desconhecem dos beneficios advin-
dos desta metodologia de avalia¢do. Portanto, frente ao exposto nota-se que esta
ferramenta ¢ de demasiada utilidade para todas as organizagdes empresariais,
independente do seu porte, ramo de atividade e natureza juridica.

O resultado final mostrou que o valor de mercado da cooperativa em
estudo ¢ de R$ 4.230.131.563,00 sendo que este valor ¢ praticamente 1,9 vezes
seu valor contabil, ou seja, esse valor ndo ¢ exatamente o valor agregado pelo
mercado em razdo da empresa nao ter agdes negociadas em bolsa de valores, no
entanto trata-se de um valor referencial.

Portanto, frente ao exposto conclui-se que é possivel a mensuragdo do
valor justo de uma organizag¢do cooperativista. Nota-se que tal mensuragio ¢ de
primordial importancia para as entidades que buscam exceléncia em sua gestdo
num mercado cada vez mais competitivo. No que se refere as limitagdes deste
estudo, cabe ressaltar a subjetividade na determinag@o das variaveis ¢ cenarios
econdmicos que podem influenciar o resultado final da avaliag@o.
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