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Resumo: Este artigo tem como objetivo estimar o custo médio ponderado de capital de uma
cooperativa agropecuaria localizada no noroeste do Estado do Parana, utilizando-se o modelo
de Aswath Damodaran. A metodologia utilizada foi a pesquisa bibliografica para a constru¢ao
da fundamentacao teodrica do artigo, bem como a pesquisa documental, com a finalidade de
extrair os dados dos demonstrativos financeiros — balanco patrimonial e demonstragdo das
sobras do exercicio da cooperativa, objeto deste estudo de caso. Os resultados apurados
permitem concluir que o custo médio ponderado de capital da cooperativa em estudo foi de
14,94% ao ano no exercicio fiscal de 2002. Essa taxa foi composta pelo custo dos recursos
proprios ajustados ao risco das atividades da cooperativa, cujo valor atingiu 11,58% ao ano e
pelo custo liquido dos recursos de terceiros com uma taxa de 19,05% ao ano. Fica evidente
que o maior impacto no custo médio ponderado de capital foi a utilizacdo de recursos
captados via operagdes cambiais (24,99%) a um custo 58,31% ao ano. Verifica-se que essas
operagdes representaram 67,92% do custo total dos recursos de terceiros.

Palavras-chave: Cooperativismo Agropecuario; Custo de Capital; Modelo Damodaran;
Estrutura de Capital.

ESTIMATE OF THE WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL IN
AGRICULTURAL COOPERATIVES: APPLICATION OF THE ASWATH
DAMODARAN MODEL

Abstract: The purpose of this article is to estimate the weighted average cost of capital of an
agricultural cooperative located in the northwestern region of the State of Parand, Brazil,
using the Aswath Damodaran model. The method used was bibliographical research, to build
a theoretical support for the article, as well as documental research, with the purpose of
extracting data from the financial statements — balance sheet and statement of surplus for the
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year — of the cooperative that is the object of this case study. The results obtained lead to the
conclusion that the weighted average cost of the cooperative being examined was 14.94% per
annum in the fiscal year 2002. Such rate was comprised of the cost of owned funds adjusted
to the risk of the activities of the cooperative, the value of which reached 11.58% per annum,
and the net cost of third parties’ funds, at a rate of 19.05% per annum. It becomes evident that
the greatest impact on the weighted average cost of capital resulted from the use of funds
raised through currency exchange transactions (24.99%) at a cost of 58.31% per annum. It can
be verified that such transactions accounted for 67.92% of the total cost of third parties’
funds.

Key words: Agricultural Cooperatives; Cost of Capital; Damodaran Model; Capital Structure.
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INTRODUCAO

A intensificagdo da concorréncia entre paises e blocos econdmicos faz com que a
sobrevivéncia fique mais dificil para empresas menos eficientes e gestores despreparados.
Para resistir e crescer, as empresas - cooperativas ou ndo - necessitam garantir um bom
desempenho econdmico por estratégias diferenciadoras e uma gestdo mais eficaz de seus
negocios, atuando com vantagem competitiva nos mercados globais.

Este novo ambiente de negoécios conduz os dirigentes cooperativistas a um momento
de reflexdo: se, por um lado, apresentam-se desafios e oportunidades; por outro, o estimulo a
cultura da competicdo nas sociedades contemporaneas representa uma ameaga ao modelo
atual de gestdo cooperativista.

Dentre as principais questdes que estdo sendo debatidas atualmente no movimento
cooperativista, a mais importante, conflitiva e controvertida é aquela que se relaciona ao custo
de capital das cooperativas agropecuarias.

A partir dai, esse artigo tem como objetivo estimar o Custo Médio Ponderado de
Capital de uma cooperativa agropecuaria localizada no noroeste do Estado do Parana,
utilizando-se 0 modelo Damodaran (DAMODARAN, 1999).

2 DESAFIOS DO COOPERATIVISMO AGROPECUARIO

As cooperativas agropecudrias, maior segmento do cooperativismo brasileiro, vém
enfrentando dificuldades para se adaptarem ao novo ambiente dos negdcios. A sua
sobrevivéncia depende da sua competitividade e, para isso, elas precisam profissionalizar sua
gestdo, reduzir custos, rever seus estatutos, exigir eficiéncia e fidelidade dos cooperados e
principalmente evitar que interesses politicos interfiram no processo decisodrio, prejudicando o
desempenho econdmico e social da sociedade.

O grande desafio das cooperativas ¢ encontrar o equilibrio entre o interesse
econdmico, social e politico dos seus associados. O interesse econdmico reside no
crescimento mutuo do patrimdnio liquido do associado e da cooperativa; o social esta ligado
aos servicos que os associados e suas respectivas familias recebem da cooperativa e,
finalmente, o politico, que leva as disputas internas pelo poder, como também a
representatividade da cooperativa e de seus associados perante a comunidade. Administrar
esses interesses ¢ uma tarefa dificil e complicada, e muitas cooperativas estdo perdendo
espaco para seus concorrentes, por ndo conseguirem equilibrar satisfatoriamente esses
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interesses (ANTONIALLI, 2000).

Na opinido de Koslovski (1998), as cooperativas agropecuarias, para sobreviverem
neste novo ambiente competitivo, deverdo desenvolver estratégias que lhes permitam inserir-
se nesse contexto de modernizagdo, analisando trés aspectos importantes: o mercado, a
empresa e o campo. No topico mercado, deverdo analisar a concorréncia na comercializagao
de insumos e na comercializacdo de produtos. Para reduzir custos deverdo utilizar plenamente
as capacidades instaladas, estabelecer parcerias na aquisi¢ao de matérias-primas ¢ aumentar a
escala. No topico empresa, deverdo rever os aspectos organizacionais internos, gestdo de
recursos humanos, fisicos e financeiros, processos e métodos de trabalho e sua otimizagdo na
busca da produtividade e da qualidade total; para isso, devem ser realizadas integracdes,
parcerias e fusdes. No campo, as estratégias deverdo contemplar o desenvolvimento dos
cooperados, encarando-os como unidades produtivas descentralizadas da cooperativa, com
gestao e capital proprios.

De acordo com Bialoskorski Neto (1998), o cooperativismo agropecudrio talvez tenha
sido o que mais sofreu com todas as mudangas na economia, ja que as modificagdes do
ambiente econdmico também influenciaram padrdes de politica agricola e de competitividade,
afetando diretamente todas as cooperativas agropecuarias. O afastamento do Estado de suas
funcdes tradicionais — assisténcia técnica, politica de pre¢os minimos e crédito — levou a um
aumento do passivo de curto e de longo prazo das cooperativas.

Percebe-se que ainda ndo existem incentivos para que as cooperativas possam
capitalizar-se, crescer e buscar uma situagdo de eficiéncia econdomica, em que seu associado
possa investir no negdcio e ter garantias do retorno sobre o residuo das operacdes.
Cooperativas agropecudrias, por apresentarem fortes limitagdes ao aporte de capital proprio,
tém uma tendéncia de apresentar uma estrutura de capital baseada na utilizacao intensiva de
capital de terceiros. Esta caracteristica ndo seria propriamente um aspecto negativo, se 0s
custos deste financiamento ndo fossem superiores ao retorno propiciado por suas operagdes
com os associados (GOZER, 2003).

Além da falta de flexibilidade em gerar ou captar recursos proprios, as cooperativas
agropecudrias tém uma estrutura de alto risco financeiro, devido a existéncia de ativos
especificos. Um determinado ativo € especifico, quando ocorre perda de valor, quando ¢
direcionado a usos ou usuarios alternativos. As cooperativas agropecudrias apresentam um
nivel elevado de especificidade locacional dos ativos, porque seus investimentos normalmente
sdo direcionados a um determinado grupo de cooperados definidos regionalmente.

Existem outros tipos de especificidade de ativos, tais como a especificidade fisica,
quando determinado atributo de qualidade é requerido, a especificidade temporal, quando os
produtos utilizados como matéria-prima ou produto acabado sdo pereciveis e a especificidade
humana e dedicada, quando uma planta ou um processo produtivo atende apenas um ou um
grupo particular de clientes. A especificidade dos ativos tem influéncia sobre as decisdes de
financiamento, pois investimentos especificos demandam maior participagdo de fontes de
recursos que garantam maior controle e maior poder de adaptabilidade as crises e diversos
contratempos que podem ocorrer no mercado. Os recursos proprios tém esta caracteristica,
uma vez que os fornecedores de recursos de terceiros sdo pouco tolerantes a instabilidade
produzida pelo mercado e, portanto, irdo demandar um retorno certo de acordo com as
clausulas contratuais pré-estabelecidas (BIALOSKORSKI NETO; MARQUES, 1998).

Quando a cooperativa agropecuaria cresce ¢ se exige um melhor desempenho desta
empresa ¢ dos seus cooperados na busca da sobrevivéncia em um mercado competitivo, o
ambiente externo ¢ as decisdes dos dirigentes conduzem a cooperativa a uma maior
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especializagio de suas atividades, incrementando os custos de transacdo’, que estardo
embutidos nas taxas de juros cobradas pelos empréstimos bancarios no mercado financeiro.

Antes mesmo das questdes de governanga financeira, as cooperativas agropecuarias
brasileiras t€ém enormes dificuldades em captar recursos de terceiros devido ao insucesso de
varias cooperativas. A situacdo de insolvéncia sinaliza ao mercado que a sociedade
cooperativa ¢ um cliente com alto risco de crédito e conseqiientemente o agente financeiro ird
cobrar pelos recursos uma taxa de juros mais alta, além de exigir um nivel maior de garantias
e, no limite, ndo emprestar os recursos. A situacdo pode ficar ainda pior, quando a
cooperativa, além de buscar os recursos para o seu financiamento, muitas vezes, ¢ obrigada
pelos principios que a constituem a financiar o associado na aquisi¢cao dos seus produtos ou na
venda de insumos agropecuarios. Como a inadimpléncia nesta atividade ¢ alta, a situacdo de
liquidez se deteriora e a imagem da organizacdo fica comprometida perante o mercado
(ZYLBERSZTAIN, 1999).

Embora o capital proprio seja o mais interessante para as cooperativas agropecudrias
sob o ponto de vista dos custos de transagdo, a medida que a organizagdo cresce, este recurso
fica mais escasso, além das pressdes decorrentes da governanca financeira, agravadas pelo
aumento do tamanho, geralmente aumentando ineficiéncias e reduzindo as sobras geradas
pelas operagdes. Uma alternativa exeqiiivel para as cooperativas agropecudrias seria deixar o
proprio mercado determinar o custo do seu capital proprio. Isto se daria por modificagdes na
legislacdo cooperativista, permitindo a negociagdo das quotas-partes e a definicdo de uma
politica de distribuicdo de sobras que restituiria o capital social investido. Para remunerar o
capital investido deveria evitar-se a alocacdo das sobras para os denominados fundos
indivisiveis, pois esta decisdo torna nulo o custo do capital proprio e estimula investimentos
em projetos cuja taxa de retorno estdo abaixo do custo médio ponderado de capital, j& que o
mesmo ¢ subvalorizado. Estas medidas contrariam os principios do cooperativismo, mas
devem ser consideradas, quando se buscam ganhos de eficiéncia em todo sistema
(LAZZARINI; BIALOSKORSKI NETO, 1998).

E um desafio para as cooperativas agropecuarias buscar formas de captar recursos
proprios para financiar seus projetos de expansao e, se for o caso, reduzir os obstaculos para a
captacdo de recursos de terceiros. Contribuiria muito para superar este desafio a promogdo de
incentivos organizacionais que permitissem uma troca mais eficiente dos direitos de
propriedade sobre os residuos. Por ndo terem agdes negociadas em bolsa de valores e
receberem pressdes por parte dos associados para distribuir as sobras, as cooperativas
agropecuarias dependem da geragdo operacional de caixa e de recursos de terceiros para
financiar suas necessidades de capital de giro e de imobilizagdes. No entanto, quando a
pressdo dos associados ndo ¢ tdo grande os gestores preferem utilizar os recursos internos
existentes nos fundos e reservas. O capital social, além de ser uma fonte de recursos
operacionais, ¢ também uma medida de interesse dos associados por suas cooperativas. Os
associados, como qualquer investidor, comparam a taxa de retorno marginal dos
investimentos adicionais na cooperativa com outras fontes alternativas de investimentos,
definindo um custo de oportunidade para seu capital. Quando a cooperativa agropecuaria nao
tem um programa de restituicdo do capital social, o retorno marginal do capital investido pelo
cooperado ¢ baixo, dificultando qualquer tentativa de captar capital adicional, principalmente
dos novos associados (REQUEJO, 1997).

7 Gastos associados as transagdes entre agentes econdmicos, de modo geral, que nio se expressam nos pregos
acordados entre as partes, sendo exemplo o custo de elaborar e aplicar um contrato (WILLIAMSON, 1985).
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3 O CUSTO DAS FONTES DE FINANCIAMENTO

O custo de capital em uma empresa representa a taxa de retorno minima que acionistas
e credores exigem para financiar projetos de investimento a um dado nivel de risco,
assegurando o valor de mercado das agdes da empresa. O custo de capital também pode ser
definido como a taxa de retorno que atrairia os fornecedores de recursos para financiar os
projetos de investimento da empresa (GITMAN, 1997).

Segundo Tomazoni e Menezes (2002, p. 38):

A fungdo basica de um administrador ¢ decidir. Segundo a literatura, as decisdes
financeiras podem ser divididas em tipos como: Onde investir? (decisoes de
investimento), Como financiar tais investimentos? (decisdes de financiamento) e
Que parcela do lucro distribuir aos proprietarios (decisoes de dividendos). A
suposicdo fundamental ¢ que o retorno proporcionado por um investimento deve
suplantar o custo de capital que o financia, condicdo imprescindivel para a sua
implementacdo viavel, do ponto de vista econdémico.

Se o risco do negdcio for mantido constante, a aceitagdo de projetos de investimento
com taxas de retorno superior ao custo de capital das fontes de recursos aumentara o valor de
mercado da empresa, a contrario Sensu, a aceitacdo de projetos de investimento com taxas de
retorno inferiores ao custo de capital da empresa diminuira o valor de mercado de suas agoes.

Para analisar a formacdo do custo de capital em uma determinada empresa, ¢
necessario assegurar algumas premissas basicas, ou seja:

a) O risco do negocio, aquele associado ao grau de variabilidade do lucro operacional
em relagdo aos custos fixos da empresa ¢ uma variavel constante;

b) O risco financeiro, oriundo da incerteza sobre a capacidade de cobertura dos
encargos financeiros fixos gerados pelo endividamento empresarial, também permanece
constante;

c¢) O calculo do custo de capital das diferentes fontes de financiamento devera ser
ajustado para a forma liquida ap6s o imposto de renda;

O custo de capital de uma empresa ¢ resultante da sua estrutura de capital, ou seja, da
composi¢do e custo das suas fontes de financiamento, sejam elas, formadas por recursos
proprios ou de terceiros. Na proxima se¢do descrevem-se as metodologias para o calculo do
custo do capital proprio (patriménio liquido) e do capital de terceiros (empréstimos).

3.1 CUSTO DOS EMPRESTIMOS

O custo dos empréstimos corresponde ao custo atual da divida contraida pela empresa
apo6s a deducao do imposto de renda e contribui¢do social. Na suposi¢ao de que a divida seja
representada pela emissdo de um titulo de crédito, por exemplo, o custo financeiro antes do
imposto de renda e contribui¢do social serad representado pela Taxa Interna de Retorno (TIR),
que iguala o valor atual do recebimento liquido da venda do titulo ao valor atual dos
pagamentos de juros durante o prazo do titulo e do principal na data do seu vencimento.

O custo do empréstimo antes do imposto de renda e contribuicdo social, K, pode ser
definido pela seguinte Equacgao 1 a seguir:
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3+ =Ny
_ n
Ko = N, +V, ()
2
sendo:
J - Juros;

V,h - Valor Nominal do Titulo;
Ng - Rendimentos Liquidos;
N Prazo de Vencimento.

O custo do empréstimo deve ser determinado apds o imposto de renda e contribuicao
social, j& que os encargos financeiros podem ser deduzidos do lucro tributavel, logo a
economia fiscal obtida pela empresa pode ser calculada pelo produto dos encargos financeiros
e a aliquota do imposto de renda e contribuigdo social.

Sobre o beneficio fiscal, Damodaran (1999, p. 78) afirma o seguinte:

Como os juros sdo dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apos
tributacdo ¢ uma funcdo da aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do
pagamento de juros torna mais baixo o custo da divida apos tributacdo em relacao
ao custo antes do pagamento dos impostos. Além do mais, o beneficio aumenta, a
medida que a aliquota também aumenta.

Dessa forma, o custo do empréstimo de longo prazo apds o imposto de renda Kp; pode
ser definido pela Equacdo 2, a seguir:

Kp,=Kp *(1 -1) 2

sendo:
t - Aliquota do imposto de renda e contribuicdo social.

3.2 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

O custo do capital proprio ¢ dado como uma taxa minima de retorno que os acionistas
exigiriam para manter o valor da empresa no mercado. No entendimento dos acionistas, a taxa
de retorno ¢ a taxa de desconto aplicada aos dividendos esperados que produz um resultado,
no minimo, igual ao seu custo de oportunidade.

Segundo Damodaran (1999), existem duas técnicas para avaliar o custo do capital
proprio: o Modelo de Avaliagdo de Crescimento Constante (Modelo de Gordon) e o Modelo
de Formacao de Pregos de Ativos de Capital (Modelo CAPM).

O Modelo de Gordon baseia-se no principio de que o valor da acdo ¢ igual ao valor
atual de todos os possiveis dividendos futuros num horizonte infinito de tempo.
Matematicamente, o0 Modelo de Gordon pode ser representado pela Equacao (3), a seguir:

Pc v A\ 3)
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sendo:

P. - Preco Corrente da Agao;

Dt; - Dividendo Esperado por A¢ao no Ano 1;

Ke - Taxa de Retorno Exigida pelos Acionistas Ordindrios;
W; - Taxa de Crescimento Anual dos Dividendos.

Deduzindo-se, por meio da equagdo 3, o custo de capital da agdo ordinaria K, pode ser
dado pela Equacao 4, a seguir:

Dt,
Ka :?+Wi (4)

c

Como os dividendos esperados das agdes ordinarias serdo pagos do lucro liquido apos
o imposto de renda e contribui¢do social, ndo ¢ necessario realizar nenhum ajuste fiscal na
taxa encontrada pela equagao.

Damodaran (1999, p. 76) nao recomenda a utilizacdo desse modelo, quando afirma:

Embora esta abordagem seja simples, seu uso se limita a empresas numa situacio
estavel. Além do mais ¢ sensivel a estimativas de crescimento de lucros e
dividendos... ndo ¢ adequado empregar esta abordagem para avaliar as acdes de uma
empresa. H4 um forte elemento de raciocinio circular envolvido que levara o
analista a concluir, ao usar este custo de patriménio liquido, que o patriménio
liquido esta justamente avaliado.

A estimativa do custo do capital proprio baseia-se principalmente no modelo de
aprecamento de ativos Capital Asset Pricing Model (CAPM), como demonstram Bruner et al
(1998) e Estrada (2002). A origem do CAPM ¢ atribuida a varios pesquisadores que,
simultaneamente, desenvolveram a base do modelo, destacando-se: Sharpe (1964), Lintner
(1965), Mossin (1966). O CAPM estabelece que o retorno esperado de um ativo ¢ uma fungao
linear do ativo livre de risco, do risco sistematico do ativo (beta) ¢ do prémio de risco da
carteira de mercado em relacdo ao ativo livre de risco. O modelo pode ser descrito pela
Equacdo 5, a seguir:

Ka = Klr + B(K — Klr) (5)

mer

sendo:

K. - Taxa de Retorno de um Ativo;

Kl, - Taxa de Retorno Livre de Risco;

Kmer - Taxa de Retorno da Carteira do Mercado;
B - Coeficiente de Risco Sistematico.

O modelo CAPM produz um resultado que procura mostrar a taxa de retorno exigida
pelo acionista ordinario como uma forma de compensar a sua exposi¢do ao risco sistematico
da empresa, aferido pelo coeficiente beta (p). Este, por sua vez, ¢ o resultado da divisdo da
covariancia entre os retornos da carteira de mercado (Ry) € os retornos do ativo de risco (Rx)
pela variancia da carteira de mercado. O coeficiente beta pode ser descrito pela seguinte
equacgao:
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_ Cov(R,;Ry)
Var,,,

B

sendo:

Cov - Covariancia

R4 - Retorno do Ativo

Ry - Retorno do Mercado

Vargm - Variancia do Retorno do Mercado

Camacho (2004) afirma que o coeficiente beta reflete os tipos de risco do negdcio e o
financeiro. O primeiro pode ser definido como o grau de incerteza em relagdo a proje¢ao do
retorno sobre o ativo total inerente ao negocio, que ndo pode ser eliminado por diversificacao
(ALEXANDER; ESTACHE; OLIVIERI, 1999).

Segundo Coutinho (2002), o risco do negocio ¢ sistematico (ndo diversificavel),
quando todo o capital da empresa é proprio. Ja o risco financeiro ¢ adicional, devido ao uso de
capital de terceiros no financiamento do projeto, isto €, o risco adicionado ao projeto em razao
da alavancagem financeira.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 250-252), “o coeficiente Beta de uma acao
nao vem do ar. Em vez disso, ¢ determinado pelas caracteristicas da empresa. Consideram-se
trés fatores: a natureza ciclica da receita, a alavancagem operacional e a alavancagem
financeira”.

Tomazoni e Menezes (2002, p. 40) descrevem os fatores determinantes do coeficiente
Beta da seguinte forma:

- Natureza ciclica das receitas (tipo do negocio): ¢ licita a suposicdo de que
empresas com fluxos de caixa mais inconstantes sdo mais arriscadas, sendo,
portanto, igualmente licita a suposi¢ao de que seus betas devem ser maiores do que
os betas de empresas cujas receitas variam menos;

- Alavancagem operacional: empresas com uma estrutura total de custos com maior
representacdo de custos fixos tém resultados mais suscetiveis a oscilagdes de vendas,
mostrando-se, por isso, mais arriscadas. Seus betas tendem a ser elevados por conta
desse nivel de risco;

- Alavancagem financeira: analogamente, empresas endividadas sdo empresas com
custos financeiros fixos, o que torna seus resultados liquidos extremamente
dependentes dos niveis de venda e dos lucros da operagdo (lucro antes dos juros e
dos impostos incidentes sobre o lucro: earnings before interest and taxes — EBIT).
Queda nesses niveis, por exemplo, podem fazer com que a empresa entre em
prejuizo. Esperam-se betas mais elevados para empresas com altos niveis de
endividamento.

Na realidade, existe um coeficiente Beta das a¢des da empresa, ou coeficiente Beta do
patrimonio liquido e o coeficiente Beta da empresa, que pode ser dado como o coeficiente
Beta do patrimoénio liquido, quando a empresa ndo tem dividas. Como o coeficiente Beta das
dividas ¢ muito baixo, tende a zero, pode-se afirmar que o coeficiente Beta de uma empresa
que ndo utiliza capital de terceiros deve ser menor do que o coeficiente Beta do capital
proprio de uma empresa com dividas, mas com todas as outras caracteristicas iguais, portanto
o coeficiente Beta do capital proprio deve sempre ser maior do que o coeficiente Beta dos
ativos, quando ha capital de terceiros na empresa (ROSS; WESTERFIELD; JAFE, 1995, p.
252).

Damodaran (1999, p. 71) propde uma relag@o entre os coeficientes Betas alavancados
e desalavancados da empresa, pela seguinte equagao:
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Bl=Bu [l + (1 +1t) (D/E)]

sendo:

Bl - Beta Alavancado do Patrimdnio Liquido;
Bu - Beta Nao-Alavancado da Empresa;

t - Aliquota de Imposto Corporativo;

D/E - Indice Divida / Patriménio Liquido.

Existem ainda outras abordagens para a determinacdo do coeficiente Beta da empresa,
especificamente para as empresas que possuem capital fechado, ou seja, ndo negociam suas
acoes em bolsas de valores ou empresas de capital aberto que negociaram suas a¢des durante
um curto periodo de tempo.

Damodaram (1999, p. 72) descreve duas abordagens para estimar o coeficiente Beta de
uma empresa ndo-negociada:

a) A utilizacdo de empresas compardaveis: utilizam-se betas de empresas de capital
aberto com agdes negociadas em bolsa que sejam comparaveis em termos de risco do negdcio
e alavancagem operacional com a empresa ndo-negociada;

b) A utilizacd@o de fatores fundamentais: calcula-se o coeficiente Beta por modelos de
regressdo, utilizando-se fatores basicos setoriais e varidveis do balango patrimonial e
demonstrativo de resultado da empresa;

Comparando-se, finalmente, o modelo de Gordon com o modelo CAPM, verifica-se
que a diferenga entre eles estd nas diferentes abordagens do risco da empresa. Enquanto que o
Modelo de Gordon considera o preco da a¢do no mercado como resultado da melhor opgao
risco-retorno, o modelo CAPM considera o risco de forma direta, determinado pelo
coeficiente Beta (B).

A principal contribuicdo do CAPM reside no fato de esse modelo permitir a avaliagao
e quantificacdo do risco, estabelecendo uma relacdo entre risco e retorno. Entretanto, ¢
importante ressaltar que, para a aplicagdo do modelo, suas premissas precisam ser satisfeitas
(BARBOSA; MOTTA, 2004).

Para Elton e Gruber (1995), o CAPM possui as seguintes premissas:

a) Os individuos apresentam aversdo ao risco € maximizam uma fun¢do de utilidade
com base na média e no desvio-padrao dos retornos esperados;

b) Os investidores ndo manipulam pregos e possuem expectativas homogéneas a
respeito da média e do desvio-padrao dos retornos;

¢) A distribuicdo dos retornos esperados ocorre com uma probabilidade normal, e os
retornos ndo sdo autocorrelacionados;

d) Os investidores podem emprestar ou tomar emprestado a taxa livre de risco;

e) Os mercados financeiros sao eficientes.

De acordo com Barbosa e Mota (2004), em funcdo das premissas existentes no
CAPM, a aplicagao direta desse modelo em mercados emergentes deve ser questionada. Tais
pesquisadores, com base nos estudos de Pereiro (2002), afirmam que a hipotese de eficiéncia
dos mercados nesse grupo de paises deve ser debatida, pois as bolsas de valores nos mercados
emergentes tendem a ser pequenas em comparagdo ao PIB dos paises emergentes.
Adicionalmente, possuem um pequeno numero de empresas abertas, além do que, sdo
altamente concentradas, o que diminui a liquidez, a capacidade de diversificagdo dos
investidores, e cria a possibilidade de manipulagdo de pregos. Além de todos esses problemas
com relacdo as premissas do CAPM, partindo de um ponto de vista mais pratico, Harvey et
al., (1995) indicaram que a aplicacdo desse modelo em mercados emergentes acaba levando a
valores de Beta () considerados baixos, € que nao refletem a relagdo risco—retorno esperada.
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Apesar das limitagdes do modelo CAPM, ele continua sendo o disponivel e mais
pratico para determinar o custo do capital proprio (PETTIT e STEWART, 1999). Grout
(1992) reforga essa posicao quando afirma: “o modelo CAPM ¢ utilizado em ambos os lados
do Atlantico para estimar o custo do capital proprio, sendo sem duvida, o modelo dominante”.

Ja Rodrigues e Souza (1999, p.1) advertem: “o CAPM nas empresas de capital aberto
apresenta resultados bastante satisfatorios, desde que o indice adotado como referéncia de
mercado permita a necessaria significancia estatistica aos betas calculados, assim como a taxa
livre de risco escolhida esteja coerente com o nivel de retorno dos ativos das empresas em
analise”.

3.3 0 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Ap6s a determinacdo 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 total de capital da empresa. O custo de capital total ¢ o resultado da
média ponderada do custo de capital especifico de cada fonte de financiamento pela
participag@o que cada uma delas tem na estrutura de capital da empresa (BRAGA, 1989).

A ponderagdo dos custos relativos a cada fonte deve refletir a exata propor¢do que
cada fonte tem no total, de tal forma que a somatoria dos pesos utilizados seja 100%. O custo
total de capital de uma empresa denomina-se custo médio ponderado de capital e deve refletir
o custo médio futuro esperado de fundos da empresa a longo prazo, devendo ser calculado por
uma média ponderada dos custos de cada tipo especifico de recursos, pela sua participagdo na
estrutura de capital da empresa (GITMAN, 1997).

O célculo do custo médio ponderado de capital ¢ feito multiplicando-se o custo
especifico de cada fonte de financiamento pela sua participacdo na estrutura de capital da
empresa, o que algebricamente pode ser representado da seguinte forma:

CMPC = (Ka * Pi) + (Kpt * Po)

sendo:

Ka - Custo do Capital Proprio

Pi - Propor¢do de Capital Proprio

Kpt - Custo do Capital de Terceiros

Po - Propor¢ao de Capital de Terceiros

Para realizar a ponderagdo das fontes de recursos necessarias ao calculo do custo
médio ponderado de capital, os pesos podem ser calculados segundo Gitman (1997), pelos
seguintes critérios:

a) Pesos a valor contabil: os pesos sdo estabelecidos com base em valores contabeis
extraidos do balango patrimonial das empresas;

b) Pesos a valor de mercado: a propor¢ao de cada fonte de capital ¢ estabelecida pelos
seus valores de mercado;

c¢) Pesos historicos: a utilizagcdo de pesos histdricos estd baseada no desejo da empresa
em estabelecer a participacdo das fontes de financiamento em sua estrutura de capital,
baseando-se em proporg¢des reais, ao invés de proporgdes desejadas;

d) Pesos-metas: estes pesos refletem as propor¢des desejadas das fontes de recursos na
estrutura de capital da empresa.

Os pesos historicos e os pesos-metas podem ser definidos em valores contabeis ou em
valores de mercado. Os pesos em valor de mercado sdo mais interessantes do que os pesos em
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valor contabil pelo fato de que os valores de mercado dos titulos sdo efetivamente o que a
empresa ird receber na sua venda; os custos das varias fontes de capital sdo calculados pelos
precos correntes no mercado e, finalmente, porque os fluxos de caixa futuros dos
investimentos que a empresa ird avaliar por meio do custo total de seus capitais sdo
elaborados com base em precos correntes de mercado. Os pesos-metas, baseados em valores
contdbeis ou em valores de mercado, sempre conduzem a uma determinada estrutura 6tima de
capital perseguida pelas empresas, cuja finalidade ultima é, no minimo, manter o valor de
mercado das suas agdes. Os analistas financeiros geralmente preferem a utilizagdo de
esquemas de ponderacdo, baseados em pesos-metas em valores de mercado, pois acreditam
que os valores calculados sdo mais consistentes com a realidade financeira dos mercados e da
empresa em analise (GITMAN, 1997).

A partir do referencial tedrico até aqui abordado, determina-se o objetivo geral deste
artigo, qual seja, estimar o custo médio ponderado de capital de uma cooperativa agropecuaria
utilizando-se o modelo de Aswath Damodaran por meio de um estudo de caso.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para executar a presente pesquisa utilizaram-se como procedimentos metodologicos a
pesquisa documental e o estudo de caso. A fundamentagdo tedrica foi estruturada pela revisao
de conceitos de diferentes autores sobre o assunto em questao.

A pesquisa documental foi utilizada, quando se buscou dados necessarios a aplicacao
do modelo de Damodaran através dos demonstrativos financeiros (Balanco Patrimonial e
Demonstrativo das Sobras) da cooperativa agropecuaria em estudo, bem como, o coeficiente
beta da Bunge Alimentos S.A., empresa de capital aberto, com agdes negociadas em bolsa de
valores, comparavel em termos de alavancagem operacional a empresa ndo-negociada, no
caso, a cooperativa agropecuaria.

A andlise dos demonstrativos financeiros foi desenvolvida através das seguintes
etapas:

a) Padronizacao dos demonstrativos;

b) Ajustes requeridos pela metodologia proposta;

c) Aplicacdo do modelo e

d) Analise dos resultados.

Para o calculo do custo de capital de terceiros apurou-se todas as operacdes financeiras
da cooperativa agropecudria, bem como, seus respectivos custos liquidos, ou seja, deduzidos
do imposto de renda e contribui¢do social, incidente sobre os atos ndo-cooperativos.

Apds o levantamento do custo liquido das fontes de financiamento, determinou-se a
proporcao de cada uma delas na estrutura de capital de terceiros, realizando-se o célculo do
custo médio ponderado das respectivas fontes de capital.

Para o célculo do custo médio ponderado de capital, levou-se em conta o valor do
custo de capital proprio produzido pela aplicagdo do modelo Damodaran e o valor do custo
médio do capital de terceiros, ponderados pelos respectivos pesos na estrutura de capital da
cooperativa agropecuadria.

As limitagcdes da pesquisa concentram-se na adog¢do dos pesos a valor contdbil, ou
seja, pesos estabelecidos com base em valores contabeis extraidos do balango patrimonial da
cooperativa agropecudria € ndo pesos a valores de mercado. Também se utilizou pesos
historicos baseados no desejo da cooperativa em estabelecer a participagdo real das fontes de
financiamento em sua estrutura de capital, ao invés de proporcdes desejadas, ou estrutura-
meta de capital.
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5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A cooperativa agropecuaria objeto deste estudo de caso localiza-se no noroeste do
estado do Parana e, por questdes de sigilo, serd denominada daqui por diante de Cooperativa
ALFA. Espera-se, por meio deste estudo, estimar o custo médio ponderado de capital dessa
cooperativa, especificamente para o ano de 2002, haja vista, neste ano, encontrar-se todos os
dados necessarios para a aplicagdo do modelo proposto na pesquisa.

Apos levantamento dos empréstimos e financiamentos contraidos pela Cooperativa
ALFA e suas respectivas taxas de juros efetivas, no exercicio de 2002, calculou-se o custo das
fontes de recursos de terceiros apds o Imposto de Renda e Contribuigdo Social, conforme
demonstrado no Quadro 1.

Observa-se nos valores apresentados pelo Quadro 1, que a maior propor¢do de
recursos de terceiros, foram os provenientes da modalidade capital de giro (44,79%).
Destacam-se também duas outras fontes importantes de recursos, quais sejam as operagdes
cambiais (24,99%) e o repasse para maquinas e implementos (16,47%).

O custo liquido dos recursos de terceiros foi de 19,05% ao ano. O maior impacto em
termos de taxa, foi produzido pelo alto custo dos recursos oriundos das operagdes cambiais
(14,57% ao ano), devido a desvalorizagao da moeda nacional neste exercicio.

Os recursos captados pela Cooperativa ALFA através do Sistema Nacional de Crédito
Rural (68,86%), pelo fato de produzirem encargos de 8,75% ao ano, acabaram por amortecer
parte do impacto do custo das operagdes cambiais na formacao do custo liquido dos recursos
de terceiros da cooperativa.

Quadro 1 - Custo liquido dos recursos de terceiros da Cooperativa ALFA no exercicio de
2002 (Valores em R$ mil)

MODALIDADE VALOR PROP(%I){CAO TAXAS (%) PXT (%)
Capital de Terceiros - - - -
Capital de Giro 202.875 44,79 8,75 3,92
Operagdes Cambiais 113.196 24,99 58,31 14,57
Ativo Fixo 26.116 5,77 14,40 0,83
Repasse de Maquinas/Implementos 74.615 16,47 8,75 1,44
Comercializagao 34.413 7,60 8,75 0,66
Securitizagdo 1.690 0,37 3,00 0,01
Equipamentos Informatica 83 0,02 38,75 0,01
Custo do Capital de Terceiros - - - 21,45
Custo do CT apés IR e CS - - - 19,05

Fonte: Resultados da pesquisa.

Se a maior parte dos recursos demandados para o financiamento das atividades
operacionais da Cooperativa ALFA, fosse captada a taxas de juros praticados pelo mercado
financeiro neste exercicio fiscal, como, alids, ¢ o que ocorre em muitas cooperativas
agropecuarias de pequeno porte, o custo liquido final dos recursos de terceiros seria bem mais
elevado.

Como descrito na fundamentagdo teodrica deste estudo, em virtude da Cooperativa
ALFA ndo ter agdes negociadas em bolsa de valores, ¢ necessario estimar o valor do seu beta
(o grau de risco de uma empresa relativamente a um indice de mercado), utilizando-se a
abordagem proposta por Damodaran (1999). Essa abordagem utiliza o beta de uma empresa
de capital aberto com ag¢des regularmente negociadas em bolsa e que sejam comparaveis, em
termos de risco do negdcio, a empresa de capital fechado. A partir dai, o modelo faz um ajuste
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para corrigir as diferencas de alavancagem financeira entre a empresa objeto de anélise e a
empresa comparavel.

Nesse estudo de caso, levando-se em contas as premissas do modelo, a empresa
escolhida como comparavel foi a Bunge Alimentos S.A. Essa empresa esta presente no Brasil
desde 1905 e integra a corporagdo multinacional Bunge Limited, fundada em 1818 na
Holanda. E a mais importante empresa na industrializagio e comercializagdo de grdos como
soja, trigo, milho, sorgo, girassol e semente de algoddo, sendo a principal empresa
exportadora do agronegocio brasileiro. A Bunge esta presente em 16 Estados brasileiros, com
unidades industriais; de armazenamento; moinhos; centro de distribui¢do, escritorios; e
terminais portudrios, com sua sede em Gaspar — SC (www.bunge.com.br).

O célculo do custo médio ponderado de capital da Cooperativa ALFA utilizando-se o
modelo CAPM e a abordagem de beta de empresas comparaveis esta demonstrado no Quadro
2, a seguir.

Quadro 2 - Custo médio ponderado de capital da Cooperativa ALFA no exercicio fiscal de

2002
VARIAVEIS Exercicio de 2002
BUNGE ALIMENTOS S.A -
Relacdo D/E 0,2690
Beta Nao-Alavancado do PL 0,3821
COOPERATIVA ALFA -
Relagdo D/E 0,8188
Beta Alavancado Cooperativa ALFA 0,6624
MODELO CAPM -
Taxa Livre de Risco (CDI) 2291
Retorno do Mercado de Agdes — IBX M 5,70
Taxa de Retorno Exigido 11,58
CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL -
Custo do Capital de Terceiros 19,05
Custo do Capital Proprio 11,58
Custo Médio Ponderado de Capital 14,94

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: (1) O IBX — Indice Brasil, apresenta uma metodologia com uma melhor representatividade do que o
IBOVESPA. O indice ¢ formado pelas 100 empresas melhor classificadas em relagdo ao seu indice de
negociabilidade, apurado nos 12 meses anteriores e seu critério de ponderacdo considera o nimero de acdes de
cada empresa disponivel a negociagdo do mercado (BRUNI e FAMA, 2003, p.13).

O custo médio ponderado de capital da Cooperativa ALFA foi de 14,94% ao ano no
exercicio fiscal de 2002. Essa taxa foi composta pelo custo dos recursos proprios ajustados ao
risco das atividades da cooperativa, cujo valor atingiu 11,58% ao ano, ou seja, valor muito
préximo ao que determina a atual legislacdo cooperativista no que se refere a remuneragao do
capital dos associados (12% ao ano) e, pelo custo liquido dos recursos de terceiros com uma
taxa de 19,05% ao ano.

Fica evidente que o maior impacto no custo médio ponderado de capital da
Cooperativa ALFA foi a utilizacdo de recursos captados via operagdes cambiais (24,99%) a
um custo 58,31% ao ano. Verifica-se que essas operagdes representaram 67,92% do custo
total dos recursos de terceiros.
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CONSIDERACOES FINAIS

O novo cenario da economia mundial apresenta-se para as sociedades cooperativas sob
a forma de uma permanente contradi¢do, qual seja, a de manter-se uma empresa competitiva,
capaz de enfrentar multinacionais de grande porte que conquistam seus mercados e, ao
mesmo tempo, atender as necessidades dos seus associados, nem sempre podendo fazé-lo com
algum resultado.

Essa contradi¢do impde limites ao financiamento do seu processo de expansdo com
recursos proprios (autofinanciamento), especialmente em economias em desenvolvimento, em
que o fator capital ¢ geralmente escasso e caro, e sua necessidade aparentemente ¢ infinita.

Como o autofinanciamento ndo se mostra capaz de financiar o processo de expansio
das cooperativas agropecudrias, cabe as mesmas, recorrerem as fontes de recursos de
terceiros, geralmente mais caros € com vencimento no curto prazo.

Especificamente neste estudo de caso, verificou-se que 44,79% do total de recursos
oriundos do Sistema Nacional de Crédito Rural para financiar as necessidades de capital de
giro da Cooperativa ALFA, a uma taxa de 8,75% ao ano, nao foi suficiente para amortizar o
impacto negativo da utilizacdo dos recursos provenientes das Operagdes Cambiais, cuja
propor¢ao foi de 24,99% a um custo de 58,31% ao ano. Essas operagdes representaram
67,92% do custo do capital de terceiros da referida cooperativa.

A escassez de crédito permeia todas as decisdes das cooperativas agropecuarias,
quando, a partir de uma determinada fase do seu processo de crescimento, observa-se uma
nova relagdo entre recursos proprios e de terceiros, que, em alguns casos, compromete seu
equilibrio financeiro. A sociedade cooperativa precisa crescer a uma velocidade e com uma
flexibilidade compativeis com a dinamica do mercado consumidor globalizado e, para tanto, ¢
necessario se capitalizar de modo agil e a custos reduzidos para poder competir com as outras
firmas de capital que atuam no mesmo setor.

Diante do exposto, sugere-se uma proposta para futuras investigagdes: pesquisar novas
alternativas de capitalizagdo e financiamento para as cooperativas agropecudrias, as quais
possam conduzi-las ao enfrentamento da concorréncia, garantindo-lhes a sobrevivéncia, sem,
contudo, abandonar os principios doutrinérios.
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