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INFLUENCIA DOS ATIVOS INTANGIVEIS NA CRIACAO DE VALOR DE
COOPERATIVAS AGROPECUARIAS BRASILEIRAS

Resumo

O presente estudo objetivou analisar a influéncia dos ativos intangiveis na criacdo de valor de
sociedades cooperativas agropecudrias brasileiras. Foi adaptado para aplicagdo nas
organizacdes em estudo o modelo de Gu e Lev (2003). Trata-se de uma pesquisa aplicada,
quantitativa, descritiva, hipotético-dedutiva, documental, com dados de fontes secundarias de
relatérios contdbeis disponiveis na internet. A amostra contemplou 18 cooperativas e 126
observagdes, no periodo de 2014 a 2020. Para andlise dos dados utilizou-se da modelagem
econométrica de dados em painel por efeitos fixos. Os resultados apontam na direcao de que o
capital intangivel e a margem de ganhos intangiveis contribuem para a geracdo de valor
econdmico nestas organizacdes. A rejei¢cdo de uma das hip6teses contribui para a reflex@o sobre
o valor contébil registrado no balang¢o patrimonial, que pode ndo estar refletindo o real valor do
intangivel nas cooperativas agropecudrias no pais. O modelo de Gu e Lev (2003) se mostrou
relevante para captar o valor dos ativos intangiveis em cooperativas agropecuarias brasileiras.
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa versa sobre os ativos intangiveis e a criacio de valor de cooperativas
agropecudrias brasileiras. A mensuracdo dos ativos intangiveis permanece um desafio para a
contabilidade mesmo que varias medidas tenham sidas desenvolvidas ao longo dos anos na
tentativa de captar o valor intrinseco que estes ativos contribuem para a geracio de riqueza e
desempenho das organizacdes. Sveiby (2010) listou mais de quarenta metodologias para
avaliacdo e mensuracdo dos ativos intangiveis, como o Skandia Navigator, o Q de Tobin e o
Economic Value Added (EVA). Mas a lista de Sveiby compreende muitos outros modelos e
mesmo assim nao esgota todas as metodologias criadas (Britto, 2014).

Nas organizagcdes cooperativas, assim como nas sociedades empresariais, a riqueza é
medida pela soma da geracdo de valor dos itens tangiveis e intangiveis que compdem o balanco
patrimonial de entidades, de modo que os ativos intangiveis captem a origem de vantagens
sustentaveis e de expectativa de desempenho econdmico futuro aos cooperados, fornecedores,
financiadores, governo, e todos os stakeholders. Kayo, Kimura, Martin e Nakamura (2006)
afirmam que os ativos intangiveis sao fatores de diferenciacdo que contribuem na obten¢do de
vantagens competitivas por representarem um elemento unico dentro de cada organizacao.

As cooperativas do segmento agropecudrio exercem expressiva relevancia na economia
brasileira, principalmente na geracdo de emprego e distribui¢do de renda, nas exportacdes € no
abastecimento interno de alimentos. De acordo com o Servigo Nacional de Aprendizagem do
Cooperativismo do estado do Rio Grande do Sul, em 2017 estima-se que 240 cooperativas
brasileiras movimentam um total de US$ 5,137 bilhdes em exportacdes destinadas a 147 paises,
além de gerarem 372 mil empregos no pais (Sescoop/RS, 2017). Apesar de sua importancia
para a economia, hd uma dificuldade em mensurar e comparar o seu valor econdmico, visto que
tais organizacdes nao possuem valor de mercado explicito por ndo ter agdes de mercado
negociadas na Bolsa de Valores e a legislagdo ndo permitir a abertura de seu capital.

Desse modo, a mensuracao do valor de cooperativas agropecudrias € prejudicada, visto
que os itens que a compdem ndo representam o real valor dos seus ativos, tangiveis e
intangiveis. O estudo de modelos de avaliacdo de ativos intangiveis em tais organizacdes
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contribui para compreender o valor intrinseco relacionado a essas organizagdes, a fim de
verificar se o que € intangivel pode influenciar na geracao de valor dessas empresas.

Alguns autores (Gomes, 2001; Uliana & Gimenes, 2008; Max Protil, Fernandes &
Souza, 2009; Santos, 2011; Schmitk, Marques, Gimenes, Gimenes, & Borsatto Junior, 2016)
se propuseram a avaliar o valor dos ativos intangiveis de cooperativas agropecudrias brasileiras,
utilizando diferentes métodos para capturar a agregacao do valor econdmico e do conhecimento
nestas organizagdes na geracao de beneficios econdmicos futuros. Grande parte das pesquisas
foram estudos de casos, e até o momento ndo se pode inferir que os ativos intangiveis
influenciam na geracdo de valor de tais empresas.

Este estudo se propde a avaliar os ativos intangiveis por meio da metodologia de Gu e
Lev (2003) em cooperativas agropecudrias brasileiras. Diferencia-se dos demais por aplicar um
modelo de avaliacdo quantitativo ainda ndo apreciado em estudos anteriores em cooperativas,
visando estimar a influéncia dos ativos intangiveis sobre o valor econdmico das mesmas.

Nesse contexto, pretende-se responder a seguinte questdo de pesquisa: qual é a
influéncia dos ativos intangiveis na geracido de valor econdomico de sociedades
cooperativas agropecuarias brasileiras? Tal proposta, portanto, tem como objetivo geral
analisar a influéncia dos ativos intangiveis na criacdo de valor das sociedades cooperativas
agropecudrias brasileiras. Para orientar esta jornada, o objetivo geral sera segregado em etapas,
tais como, adaptar os parametros de estimativa do Modelo de Gu e Lev (2003) frente a realidade
econOmica de cooperativas agropecudrias brasileiras, estimar a influéncia dos ativos intangiveis
sobre a geracao de valor com o uso de modelagem econométrica por dados em painel e analisar
e interpretar a o efeito de ativos intangiveis na geragcao de valor econdmico destas organizacdes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Ativos intangiveis nas organizacoes

As mudancgas que ocorreram no mundo no século XX como a globaliza¢do do comércio
e os avangos tecnoldgicos fizeram com que surgisse um novo olhar sobre a sociedade, iniciando
uma transi¢cdo da sociedade industrial para uma sociedade intelectual, na qual este se tornou um
dos recursos necessario para a produgao, além dos recursos tradicionais terra, capital e trabalho
(Rezende, Correia, & Gomes, 2017). O capital intelectual, na literatura sindbnimo de intangiveis,
se tornou cada dia mais importante as organizacdes, que o utilizaram como vantagem
competitiva ao investir na inovacao continua de produtos, processos € projetos organizacionais
(Lev, 2001). Assim, o capital intelectual aliado as tecnologias disponiveis criaram beneficios
intangiveis que vém gerando vantagens competitivas e agregando valor as organizacdes
(Nascimento, Marques, Oliveira, & Cunha 2012; Rezende et al., 2017).

Os ativos intangiveis podem ser entendidos como recursos ndo materiais que fazem
parte do processo produtivo e sdo necessarios para a criagdo ou aprimoramento de novos
produtos e processos (Arrighetti, Landini, & Lassagni, 2014). Cafiibano (2018) relata que,
apesar de existir um risco em se operar com ativos intangiveis, espera-se que exista um retorno
maior do valor econdmico pelas empresas. Alguns fatores influenciam a decisdo das empresas
em investir em ativos intangiveis, tais como o tamanho da organiza¢do, o capital humano e a
propria base historica de ativos intangiveis, levando a um processo cumulativo de intangiveis
nas organizacoes (Arrighetti et al., 2014).

2.2 Criacao de valor no cooperativismo agropecuario

As mudancas nos cendrios econdmicos e politicos afetam diretamente as organizacdes
agroindustriais. Como uma parte significativa da producdo agropecudria brasileira é destinada
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aos mercados externos, qualquer alteragdo no cenario econdmico-politico pode acarretar em
modificagdes do desempenho dessas organizagdes (Max Protil et al., 2009).

As cooperativas sdo organizacOes peculiares em relacdo as sociedades empresariais,
pois apresentam diferencas em sua constituicdo juridica devido a difusdo de seus direitos de
propriedade; adotam principios e doutrinas que exercem influéncia em sua estrutura
organizacional, na delegacdo e exercicio de poder, que gera divergéncia em seu processo
decisorio, planejamento e execugdo de suas estratégias (Costa, Chaddad, & Azevedo, 2012).

Outra distin¢cdo ocorre no momento de mensurar a criacao de valor nessas entidades.
Assaf Neto, Aradjo e Fregonesi (2006) esclarecem que nas sociedades de capital aberto a
criacdo de valor € identificada a partir da riqueza gerada ao acionista, mas ndo € possivel utilizar
a mesma medida para sociedades do terceiro setor, as quais nao possuem fins lucrativos. No
entanto, os mesmos autores afirmam que uma instituicdo sem fins lucrativos ndo implica em
empresa nao lucrativa, mas que todo lucro obtido deve ser reinvestido na prépria sociedade.

Nessa Gtica, Santos (2011) complementa ao afirmar que enquanto entidade de terceiro
setor, as sociedades cooperativas nao objetivam retorno financeiro aos cooperados e assim
buscam constituir apenas os fundos obrigatérios, o que leva os gestores a subestimar o real
custo de capital. O autor ainda relata que o sistema cooperativo busca o repasse de beneficios
econOmicos além dos financeiros, por meio de melhores precos e prestacdo de servigos, sendo
mais dificil de observar a existéncia de residuos para valorar a remuneragdo dos cooperados.

Assim, uma maneira de se observar o desempenho e a geracdo de valor econdmico das
sociedades cooperativas € por meio da métrica EBITDA (Earning before interest, taxes,
depreciation and amortization), que na tradugao livre, refere-se a conta lucro antes dos juros,
impostos, depreciacao e amortizacdo (Ico & Braga, 2001). O EBITDA mensura o potencial de
caixa que o ativo operacional consegue gerar, desconsiderando as despesas e receitas
financeiras, eventos extraordinérios e ganhos e perdas ndo operacionais. Essa métrica pode ser
utilizada como proxy para avaliar o valor de cooperativas agropecudrias (Ico & Braga, 2001).

2.3 Pesquisas similares no Brasil e no Exterior

Algumas pesquisas brasileiras (Gomes, 2001; Uliana & Gimenes, 2008; Santos, 2011;
Schmitk et al., 2015) foram realizados a fim de compreender o processo de criagdo de valor
econ0mico nas cooperativas agropecuarias sem, no entanto, avaliar a influéncia dos ativos
intangiveis na criacdo de valor dessas organizacdes. O estudo de Braune, Saliba, Basso e
Kimura (2012) pode auxiliar a verificar a direcdo desta relacdo, pois investiga componentes da
intangibilidade através do modelo de Gu e Lev (2003) e indicadores propostos pelos autores,
em uma base de dados de empresas americanas.

Em sua dissertacdo, Gomes (2001) buscou identificar o modelo utilizado por uma
cooperativa agroindustrial para avaliagdo de seus ativos e se ha aderéncia ao modelo proposto
por Sveiby (1997), por meio de um estudo de caso com método qualitativo em que os dados
foram obtidos por meio de entrevistas com os dirigentes da organizacdo, documentos e
demonstrativos financeiros elaborados entre 1996 a 2000. Os dados, no entanto, revelaram a
inexisténcia de procedimentos e indices de controles para avaliacido dos ativos intangiveis.

O estudo de Schmitk et al. (2015) buscou apurar o valor dos ativos intangiveis de uma
cooperativa agropecudria por meio do fluxo de caixa descontado a partir de uma analise
documental dos demonstrativos contabeis dos dltimos cinco anos anteriores ao estudo,
evidenciando que o MVA (Market Value Added) foi igual a 1,9 vezes o valor contdbil do
Patrimonio Liquido e, embora néo se trate de uma sociedade de capital aberto, 0 MVA serviu
como referencial para a qualidade da gestdo e se mostra positivo ao passo que a cooperativa
adiciona valor econdmico aos seus associados.



Uma das hipdteses por tras dessas evidéncias é que o valor contabil dos ativos
intangiveis ndo reflete o beneficio econdmico proporcionado pela utilizacdo destes ativos,
sendo necessario lancar mao de metodologias que auxiliem na avaliacdo dos mesmos. Assim,
a metodologia de Gu e Lev (2003), auxilia a captar o valor real do estoque de capital intangivel,
que se distancia do valor contdbil dos mesmos e pode refletir a geracao de valor econdmico das
cooperativas. Nesse interim surge a primeira hipotese da pesquisa:

H1: A razdo entre o capital intangivel e o valor contabil (ICR) impacta positivamente a
geracdo de valor econdmico de cooperativas agropecudrias brasileiras.

Espera-se ao confirmar o efeito positivo que os resultados confirmem que quanto mais
aumentar o desempenho econdmico da cooperativa, maior tende a ser o distanciamento entre o
valor real do intangivel e o valor contabil registrado pela cooperativa, representando o valor
intrinseco do intangivel para o desempenho econdmico e financeiro de cooperativas. Caso aja
evidéncias nessa direcdo, € possivel inferir que a avaliacdo do valor econdmico das cooperativas
agropecudrias pode ser prejudicada caso ndo se faca um ajustamento no valor dos ativos
intangiveis com a utilizacdo de metodologias de avaliacdo de empresas.

Por exemplo, Uliana e Gimenes (2008) identificaram a cria¢do de valor econdmico nas
cooperativas agropecudrias brasileiras a partir do conceito de Economic Value Added (EVA®)
por meio de uma pesquisa bibliografica e documental, evidenciando que em quatro dos seis
periodos analisados os dirigentes de cooperativas nao adicionam valor ao capital investido pelos
associados por ndo existir incentivos para as cooperativas capitalizar, crescer e apresentar uma
eficiéncia econdmica. No entanto, os autores ndo realizaram um ajustamento no valor dos ativos
intangiveis dessas organizacoes.

Na mesma linha, Santos (2011) analisou a criacdo de valor econdmico em uma
cooperativa agroindustrial utilizando o conceito de EVA por meio do investimento e
financiamento do capital de giro e da estrutura financeira. Trata-se de um estudo de caso
realizado a partir das demonstracdes financeiras de 1995 a 1999 por meio do Modelo Fleuriet,
que teve como resultado a destruicio do valor econdmico, de modo que os resultados
operacionais ndo foram capazes de remunerar o capital investido. Porém, estes autores também
ndo realizaram uma avalia¢do dos intangiveis para estimar a criagdo de valor das empresas.
Surge entdo, a segunda hipdtese dessa pesquisa:

H2: Quanto maior a margem positiva de capital intangivel sobre as vendas (IDEM),
maior a geracdo de valor econdmico de cooperativas agropecudrias brasileiras.

Espera-se ao confirmar o efeito positivo nesta hipdtese, em que os resultados vao na
direcdo de confirmar o quanto maior for a margem de capital intangivel sobre as vendas das
cooperativas, maior tende a ser a participacdo dos intangiveis sobre os tangiveis para a geragao
de valor econdmico de cooperativas, significando que as cooperativas conseguem ampliar a
geragdo de riqueza sem tangibilizar o seu capital. Espera-se que esta hipdtese seja confirmada
para cooperativas agropecudrias sobre a premissa de que oS seus investimentos em
processamento na producdo agroindustrial, marca e diversificagdo produtiva pode contribuir
com a geracdo de valor econdmico dessas empresas.

N3ao obstante, a hipotese de agregacao de valor do IDEM foi refutada por Braune et al.
(2012) utilizando o referido indice proposto por Gu e Lev (2003). Estes pesquisadores visaram
investigar componentes da intangibilidade através do modelo proposto por Gu e Lev (2003) em
empresas de consumidor de servicos estadunidenses de 1998 a 2010, e testaram nove hipoteses
no modelo de dados em painel, verificando possiveis relagdes entre retorno total ao acionista
(como medida de criagcdo de valor) e os indices formulados por Gu e Lev (2003). A criacdo de
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valor para os acionistas € positivamente relacionada com os indices ICM, ICOM e MVR, mas
ndo para IDEM e ICR. Igualmente, para complementar a anélise, a terceira hipdtese de pesquisa
sera:

H3: Quanto maior a margem positiva de ganhos intangiveis (ICM), maior a geragdo de
valor econdmico de cooperativas agropecudrias brasileiras.

Ao confirmar o efeito positivo da terceira hipétese, os resultados confirmam que quanto
mais a cooperativa aumentar a margem de ganho intangivel maior tende a ser a obtencdo de
sobras liquidas disponiveis aos seus associados, e, consequentemente a geracdo de valor
econdmico das mesmas, pois a cooperativa conseguird reter e distribuir o ganho do seu ativo
intangivel sem necessitar de investimentos em ativo fixo e tangibilizar o seu capital.

Essa relacdo entre intangiveis e geracdo de valor tem suporte nas evidéncias de Perez e
Fama (2015), que estudaram empresas de capital e objetivaram apresentar as caracteristicas
estratégicas dos ativos intangiveis e a existéncia de uma possivel correlagdo entre estes € o
desempenho econdmico superior nas organizagdes por meio de uma pesquisa descritiva e
quantitativa cujos dados foram obtidos de forma direta e indireta nas empresas. Dentre os
resultados encontrados por meio dos coeficientes de Pearson e de Spearman, foi encontrada a
correlacdo entre intangiveis e desempenho econdmico, indicando que estas varidveis vao na
mesma direcao.

Complementarmente, os pesquisadores Diez, Ochoa, Prieto e Santidridn (2010)
identificaram a influéncia das varidveis representativas do capital humano e estrutural na
criacdo de valor dos negocios, a partir de um questionario encaminhado para empresas
espanholas observando uma relag¢do positiva entre o uso de indicadores de capital humano e
estrutural e a criacdo de valor medida pelo crescimento das vendas. Uma das métricas utilizada
para medir a criacd@o de valor foi o coeficiente intelectual de valor acrescentado (VAIC), o qual
também apresentou niveis mais altos em relacdo a soma do coeficiente de capital humano e
capital estrutural. Estas evidéncias ddo suporte na terceira hipotese da pesquisa, em que hé a
influéncia positiva e direta da margem positiva de ganhos intangiveis e o valor econdmico das
empresas. A seguir, apresenta-se o libby boxes da pesquisa no Quadro 1.

Quadro 1 — Libby Boxes da pesquisa

Variavel Variavel
Independente Dependente
Ativos Intangiveis 1
Variavel (Gu & Lev, 2003; Braune et al., > Valor
Conceitual 2012; Schmitk et al. 2015) Econdmico
4
Operacional

Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme apresentado nesta se¢do, espera-se conceitualmente que os ativos intangiveis
influenciem a geracdo de valor econdmico nas cooperativas agropecudrias brasileiras (1). Os
ativos intangiveis serdo avaliados pelas varidveis operacionais ICR, IDEM e ICM, obtidos a
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partir do desdobramento da metodologia de Gu e Lev (2003), apresentado na proéxima se¢ao
(2). O valor econdmico sera estimado através da varidvel EBITDA (3) e espera-se testar as
hipoteses H1, H2 e H3 através da relag@o entre os indicadores citados e a variavel EBITDA (4)
para responder a pergunta de pesquisa.

3 METODOLOGIA

3.1 Modelo de avaliacao dos ativos intangiveis de Gu e Lev (2003) para analise de ativos
intangiveis de cooperativas agropecuarias brasileiras

Gu e Lev (2003) propuseram um célculo do estoque de ativos intangiveis que estima o
valor com base no conceito econdmico clissico de "func¢do de produgdo” e na capacidade de
ganhos no passado e no futuro. Na concep¢cdo econdmica de "funcdo de producdo”, o
desempenho da firma é estabelecido por seus ativos fisicos, financeiros e intangiveis, que na
formula dos autores pode ser traduzida pela Equacgdo 1.

DE = a AF + BAFIN + y Al (1)

Onde,

DE = Desempenho Econdmico;

AF = Ativos Fisicos;

AFIN = Ativos Financeiros;

Al = Ativos Intangiveis; e

Parametros a, f e y = Contribui¢des de uma unidade de ativo para o desempenho da firma.

Os ganhos passados ou futuros com os ativos intangiveis nas organizacdes podem ser
calculados pela métrica estabelecida pelos autores como intangibles-driven-earnings (IDE),
que se refere ao calculo do fluxo dos intangiveis, representado pelo desempenho econémico
obtido pela funcdo producdo, deduzido do retorno das variaveis ativos fisicos e financeiros (Gu
e Lev, 2003). Dessa forma, o resultado final € o fluxo dos intangiveis da firma, conforme
demonstra a Equacao 2.

IDE = DE — a AF + BFIN  (2)

O estudo de Braune et al. (2012) apresenta sequencialmente as cinco etapas para
projecao do IDE e célculo do estoque de ativos intangiveis, de acordo com o modelo de Gu e
Lev (2003), que sdo: 1) calculo do desempenho econdémico (DE), 2) calculo dos ativos fisicos
e financeiros, 3) estimacdo do IDE, 4) cédlculo do IDE para o minimo de trés periodos futuros
5) e a determinacdo do estoque de capital intangivel através da descapitalizacdo do IDE por
meio de uma taxa de risco. O procedimento serd trabalhado no contexto do cooperativismo
agropecudrio brasileiro.

Para a Etapa 1, cilculo do desempenho econdmico (DE), deve-se levantar os dados
relativos ao desempenho econdmico, ativos fisicos, financeiros e intangiveis das organizagoes,
através dos relatdrios das companhias ou de proxies utilizadas na mensuragdo desses valores, e
aplicar a Equacdo 1 na amostra do estudo, observando a utilizacdo do mesmo numero de
periodos para avaliar os ganhos passados e futuros. A média desses valores é definida como
"ganhos normalizados" (Braune et al., 2012).

As informagdes relativas aos ativos fisicos, financeiros e intangiveis podem ser obtidas
no Balanco Patrimonial das sociedades cooperativas. J4 o desempenho econdmico ndo €
explicito nesse relatério. Porém, segundo Braune et al. (2012), uma maneira de se calcular essa
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variavel (DE) € utilizar os resultados passados e as projecdes futuras do EBTIDA, como proxy
para o valor do desempenho econdmico das empresas.

Na metodologia de Gu e Lev (2003), ndo estd explicita as ponderagdes utilizadas para
projetar o desempenho econdmico futuro das companhias e normalizar os dados
posteriormente. Braune et al. (2012) propdem um célculo para encontrar a taxa de ponderagao
para estimar os resultados futuros, conforme exposto na Equacao 3.

1
Xp =1 X ( 6_1n> 3)

Esta taxa sera calculada pelo somatério do nimero de periodos futuros dividido por 1,
tal qual uma taxa de capitalizacdo composta. Nesse caso, o valor é de 2,778%. O valor obtido
deve ser multiplicado por n, periodo a periodo, sucessivamente. Portanto, para estimar do
desempenho futuro, utilizando o EBTIDA, tem-se a seguinte equacdo (4) do desempenho
econdmico:

6
DE = an x EBITD4A,  (4)

n=1

Uma vez definido o desempenho da empresa, a Etapa 2 € medir os indicadores (drivers)
de desempenho de ativos fisicos, financeiros e intangiveis (Braune et al., 2012). Para determinar
o estoque de intangiveis € preciso conhecer as métricas dos ativos fisicos e financeiros. Os
ativos fisicos podem ser considerados como as propriedades, plantas industriais e equipamentos
das empresas; os ativos financeiros sdo as acdes, o dinheiro em caixa e os instrumentos
financeiros (Gu e Lev, 2003).

Para o célculo do retorno de tais ativos, Gu e Lev (2003) propdem a utilizacdo da taxa
de desconto de descapitalizacdo de 7% apo6s impostos para os ativos fisicos (a), e 4,5% para os
ativos financeiros (f), baseando-se em pesquisas anteriores nas areas de economia e financas,
refletindo as médias da economia americana a época do estudo. Para sequenciar tal 16gica,
buscando aplicar o modelo de avaliagdo no Brasil, acredita-se que a utilizagdo da taxa de
inflacdo e a taxa de juros oficial sdo medidas adequadas para acompanhar o ritmo da economia
no pais. A projecao média da inflacdo pelo IPCA ¢é de 4,25% ao ano, enquanto a taxa Selic
média é de 7% ao ano, para os proximos 3 anos, respectivamente, de 2018, 2019 e 2020 (BCB,
2018).

A Etapa 3 € substitui¢do dos valores encontrados nas etapas anteriores (1 e 2) na equacao
do IDE para estimar o valor do fluxo de ativos intangiveis dos anos passados do estudo. Assim,
o célculo estimado para a economia brasileira, por exemplo, permanecera conforme demonstra
a Equacdo 5.

IDE = DE — 4,25% X AF — 7% X AFIN (5)

Ap6s a estimagdo do IDE ano a ano até o periodo ¢ zero, para toda a amostra da pesquisa,
a Etapa 4 consiste em prever a série de IDEs para os trés periodos futuros, sendo que cada
periodo compreende determinado nimero de anos. No primeiro periodo, utiliza-se os valores
do IDE verificado nos célculos da etapa anterior. No segundo periodo, convergem-se
linearmente as previsdes para o crescimento a longo prazo da economia e, no terceiro periodo
presume-se que a economia cres¢a anualmente a taxa média utilizada no periodo anterior (taxa
de crescimento da economia).



A tltima etapa consiste na determinacio do estoque de capital intangivel. Para isso, deve-
se descapitalizar o valor do IDE a uma taxa de risco para obter o estoque de capital intangivel.
Essa métrica obtida refere-se a parcela do valor dos intangiveis que € utilizada para a geracdo
de ganhos da empresa. Braune et al. (2012) acreditam que os riscos associados aos bens
intangiveis sdo maiores do que os associados aos ativos tradicionais, por isso devem refletir
uma taxa de risco maior que os ativos financeiros. No estudo dos autores, a taxa de risco dos
ativos intangiveis foi de 9,5%. A taxa de grau de risco para descapitalizacdo do IDE ¢é
apresentada na Equacao 6.

ICy = $2nIDE, / (L+DF™  (6)
Onde,
IC = Intangible Capital (capital intangivel);
i = Taxa de desconto para os ativos intangiveis;
k= Ano do IDE; e
n = Ano do IC.

ApOs o célculo do IC € possivel aplicar as varidveis encontradas (IDE e IC) para o
calculo de diversos indices de avaliacao do intangivel nas organizagdes, dependendo da analise
a ser realizada, como: a margem do capital intangivel (ICM), a margem de ganhos intangiveis
(IDEM), a margem do capital intangivel operacional (ICOM), a razao entre o capital intangivel
e o valor contdbil (ICR), o comprehensive value (CV) e a razdo entre o valor de mercado e o
comprehensive value (Braune et al., 2012).

Como este estudo tem por objetivo analisar a influéncia dos ativos intangiveis na
geracdo de valor econdmico des sociedades cooperativas agropecudrias brasileiras, pode-se
lancar mao da utilizacdo de todos os indices supracitados concomitantemente. Para efetuar a
andlise, a opcao selecionada serd avaliar primeiramente a diferenca entre o valor contabil do
ativo intangivel e o capital intangivel obtido pelo método de Gu e Lev (2013) e o valor
econOmico das cooperativas, através do EBITDA; seguido das analises da influéncia da
margem de capital intangivel e da margem de ganhos intangiveis sobre o desempenho
econdmico de cooperativas. As varidveis do estudo podem ser visualizadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis do Estudo.
Variavel

Férmula

IC
_Razi ital i { Abi ICR= ——1—
ICR — Razdo entre o capital intangivel e o valor contabil Valor Contabil
IC
ICM — Margem do capital intangivel ICM = Vendas
IDE
IDEM — Margem de ganhos intangiveis IDEM =
EBITDA — Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo | EBITDA = Lucro Operacional Liquido
e amortizacao + Depreciagdao + Amortizagao

Fonte: elaborado pelos autores.

Segundo Gu e Lev (2003), para o calculo da razdo entre o capital intangivel e o valor
contébil (ICR), € necessario dividir o indice de capital intelectual (IC) sobre o valor contabil do
ativo intangivel. O indice de margem do capital intangivel (ICM) pode ser obtido pela divisao
do IC sobre as vendas liquidas do periodo da empresa. Ja a margem dos ganhos intangiveis
(IDEM) é calculada pela divisao do IDE sobre as vendas do periodo. As hip6teses serdo testadas



por meio de dados em painel. Os modelos utilizados para testar as hipoteses desta pesquisa sao
apresentados no Quadro 3:

Quadro 3 — Especificacdo dos Modelos em Painel.

Hipotese

HI: A razdo entre o capital intangivel e o valor
contdbil (ICR) impacta positivamente a geracdo de
valor econdmico de cooperativas agropecudrias
brasileiras.

H2: Quanto maior a margem positiva de capital
intangivel sobre as vendas (IDEM), maior a gerag@o
de valor econdmico de cooperativas agropecuarias

H1:InEBITDA;; = Bo + B1ICRy + yir

H2:LnEBITDA;; = By + BIDEM; + vy

brasileiras.
H3: Quanto maior a margem positiva de ganhos
intangiveis (ICM), maior a geracdo de valor H3:LnEBITDA;; = By + [1ICMy + vy

econdmico de cooperativas agropecudrias brasileiras.
Fonte: elaborado pelos autores.

3.2 Populacao e amostra do estudo

A populacdo deste estudo sdo todas as cooperativas agropecudrias brasileiras. Estima-
se que existam 1.555 cooperativas do ramo agropecudrio no pais, segunda a Organizagdo das
Cooperativas Brasileiras (OCB, 2018). Por meio do site da OCB, foi consultado o site dos
sistemas regionais estaduais de aprendizagem, o Sistema Sescoop, para identificar a listagem
das cooperativas do ramo pretendido. Foram identificadas 783 cooperativas no pais, sendo que
267 deste total possuiam site na internet para consulta. Deste subtotal, apenas 36 possuiam
relatorios disponiveis em seu site e 19 foram selecionadas para compor a amostra inicial.

A amostra inicial conteve 133 observacdes. Cada variavel cross-section obteve dados
de trés periodos passados (2014, 2015 e 2016), considerando 2017 sendo =0, e a projecdo de
seus dados para trés periodos futuros (2018, 2019 e 2020) para testar o modelo de Gu e Lev
(2003). Hair Jr., Black, Babin, Anderson e Tatham (2006) sugerem que a amostra para modelos
estatisticos multivariados deve ser superior a 50 observagdes, sendo aconselhdvel no minimo
100 casos para assegurar resultados mais robustos.

A fim de saber se o tamanho da amostra de 133 observagdes € suficiente para rodar os
modelos com dados em painel proposto, foi verificado o Poder estatistico do modelo por meio
do célculo do Teste t, com uma entrada de tamanho do efeito do F? de 10%, significancia
estatistica de 5% e numero de preditores iguais para um poder explicativo de 95% do modelo.
Os resultados sugerem uma amostra minima de 110 observacdes, que o estudo atende.

Os critérios definidos para a selecdo da amostra foram: 1) possuir publicado em seu sitio
eletronico os relatorios contibeis balanco patrimonial e demonstra¢do de sobras do exercicio,
2) possuir os dados do periodo de 2014 a 2017. As variaveis utilizadas para o célculo dos indices
utilizados foram: ativo financeiro total (curto e longo prazo), imobilizado, ativo intangivel,
patrimonio liquido, vendas liquidas, custo do produto vendido (CPV), sobras liquidas do
exercicio e o EBITDA, construido através da soma do lucro operacional com a depreciagao,
amortizacdo e exaustdo. Todas as varidveis monetarias foram normalizadas em logaritmo
natural, para preservar a grandeza e a comparabilidade dos dados com os indices calculados.

3.3 Procedimentos e métodos

Esta pesquisa caracteriza-se metodologicamente como pesquisa aplicada, quantitativa,
descritiva, documental e hipotético-dedutiva (Lakatos & Marconi, 1991). Os dados foram
coletados dos relatérios financeiros de cooperativas agropecudrias em seus sitios eletronicos. O
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modelo de Gu e Lev (2003) foi calculado em planilha a partir dos dados coletados e a analise
foi realizada por meio estatistica multivariada.

Para testar as hipoteses sugeridas utilizou-se a andlise econométrica por dados em
painel, pois o método combina a utilizacdo de séries temporais (longitudinais) com varidveis
cross sectional (corte transversal), o que permite analisar simultaneamente as caracteristicas do
conjunto de empresas da amostra e o seu efeito ao longo do tempo (Greene, 2002).

Quanto aos procedimentos de tratamento dos dados quantitativos utilizados para
utilizacdo da modelagem em painel, primeiro foi verificado a existéncia de outliers por meio
de bloxpot que afetam a distribuicao normal dos dados. Foi removida 1 empresa com toda a sua
série de dados, restando 18 empresas na amostra e 126 observacdes. Em seguida foi calculada
a estatistica descritiva dos dados e a correlagdo das variaveis do estudo, para confirmar a
normalidade e a auséncia de colinearidade das variaveis. Todos os cdlculos foram realizados
pelo software Eviews 7.0. A estatistica descritiva e correlagdo das variaveis do estudo é
apresentada nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis do estudo.

(Y) H1 H2 H3

Estatistica LN_EBITDA ICR IDEM ICM
Mean 17.72 91.20 0.02 0.04
Median 17.75 23.30 0.02 0.03
Maximum 19.61 1590.26 0.11 0.24
Minimum 13.91 0.32 -0.008 0.001
Std. Dev. 1.40 193.80 0.02 0.03
Jarque-Bera 7.85 4908.59 186.08 473.15
Probability 0.01** 0* 0* 0*
Observations 126 126 126 126

Nivel de significancia: 1% (*); 5% (**).

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis do estudo.

H1 H2 H3
LN_EBITDA ICR LN_EBITDA IDEM LN_EBITDA ICM
LN_EBITDA 1 -0.025 LN_EBITDA 1 0.563 LN_EBITDA 1 0.532
ICR -0.025 1 IDEM 0.563 1 ICM 0.532 1

Fonte: elaborado pelos autores.

A estatistica descritiva, apresentada na Tabela 1, aponta distribui¢do normal dos dados
em todas as variaveis a serem utilizadas no estudo (/nEBITDA, ICR, IDEM e ICM), conforme
o nivel de significancia obtido apresentado pelo teste de residuos de Jarque Bera. A variavel
ICR € a unica que apresenta um desvio padrdo anormal em relacdo as outras, com alta
amplitude, indicando um distanciamento entre os valores contabeis registrados e o valor
estimado do intangivel pela metodologia de Gu e Lev (2003). Esta varidvel pode ter seu
estimador enviesado nos parametros da regressao em painel.

A matriz de correlacdo obtida na Tabela 2 indica que nenhuma variavel do estudo possui
correlagdo forte ou muito forte (acima de 0,60) com a varidvel dependente, o que evita
problemas de multicolinearidade do estudo. Ressalta-se que a varidvel ICR teve seu valor
negativo, diferente das outras, indicando que as duas varidveis caminham em dire¢des opostas.

Tomado os cuidados iniciais, pode-se prosseguir para o teste das hipoteses por meio da
estimacao das equacdes por meio de regressao por dados em painel. Serd estimado o modelo de
painel por efeitos fixos, efeitos aleatdrios e o teste de Hausman para verificar qual dos modelos
apresenta melhor aderéncia ao conjunto de dados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A primeira hipdtese que se buscou analisar relacionou a razao entre o capital intangivel
e o valor contdbil (ICR) e a geracdo de valor econdmico de cooperativas agropecudrias
brasileiras. O poder explicativo do modelo (R? e R? ajustado) para efeitos aleatdrios foi quase
nulo, enquanto que, para o modelo de efeitos fixos, o poder pode ser considerado elevado (R?
e R? ajustado de 96%). O teste de Hausman sugere a utilizagdo de efeitos fixos (Hausman =
0.9). Porém, em ambos os modelos testados ndo houve significincia estatistica do teste ¢ para a
varidvel ICR. Com isso, ndo foi possivel realizar a inferéncia sobre a primeira hipdtese do
estudo. Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Modelagem de Dados em Painel para a Hipotese 1 da pesquisa.

EFEITO ALEATORIO EFEITO FIXO
Variable Coefficient t-Statistic Prob. Coefficient t-Statistic Prob.
C 17.72 51.59 0* 17.72941 639.77 0*
ICR -4.47E-05 -0.27 0.78 -4.35E-05 -0.26 0.78
R-squared 0.000 0.969679
Adjusted R-squared -0.00 0.964578
F-statistic 0.07 190.1029
Prob(F-statistic) 0.78 0
Durbin-Watson stat 1.21 1.396441
Teste de Hausman para Efeitos Aleatorios 0.903

Nivel de significncia: 1% (*), 5%(**) e 10% (***).

Fonte: elaborado pelos autores.

Esperava-se o efeito positivo da varidvel ICR, para representar que, quanto maior o
desempenho econdmico da empresa, maior tende a ser o distanciamento entre o valor real do
intangivel e o valor contébil registrado, representando o valor intrinseco do intangivel para o
desempenho da empresa. No entanto, por meio da estatistica descritiva, verificou-se que o
desvio padrdo da variavel ICR foi muito elevado, indicando um distanciamento entre os valores
registrados contabilmente dos ativos intangiveis e os valores obtidos pela estimacdo do modelo
de Gu e Lev (2003). Essa alta variabilidade afetou a distribuicdo dos residuos, ndo sendo
possivel inferir uma relacdo linear entre a geracdo de valor econdmico e a razdo do intangivel
real e contabil.

Ao rejeitar esta hipotese, pode-se compreender a importancia da mensuracao dos ativos
intangiveis nas organizacdes cooperativas visto que o seu valor contibil nao reflete o real valor
dos intangiveis e ndo contribui para a compreensdao da geracdo de beneficios econdmicos
futuros para o desempenho de tais organizacoes. Gomes (2001), em seu estudo de caso, ja havia
verificado a inexisténcia de procedimentos e indices de controle dos ativos intangiveis na
cooperativa analisada.

Max Protil et al. (2009) verificaram uma resposta positiva em um estudo de caso no qual
foi desenvolvido um instrumento para avaliar o impacto dos investimentos em pesquisa na
rentabilidade de cooperativas agroindustriais, demonstrando a importancia da mensurag¢do dos
intangiveis nessas organizacoes. Nesse sentido, a rejei¢ao dessa hipotese reforca a ideia de que
devem ser testados diferentes modelos para a avaliagdo dos ativos intangiveis nas sociedades
cooperativas.

A segunda hipdtese testada foi a influéncia da margem de capital intangivel sobre as
vendas na geragdo de valor econdmico de cooperativas. O efeito positivo esperado da variavel
IDEM foi obtido, pois quanto mais aumentar a margem de capital intangivel maior tende a ser
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a geracdo de valor econdmico da empresa. Assim a empresa consegue ampliar a geracdo de
riqueza agregando valor sem tangibilizar o seu capital.

Os dois modelos, tanto de efeitos fixos como aleatérios, possuem validade estatistica,
podendo ser observado por meio do teste F e dos testes ¢ dos parametros estimados, significantes
a 1%. O teste de Hausman indica que o melhor modelo para explicar a relacdo entre as varidveis
€ o de efeitos fixos. Este modelo possui alto poder explicativo (R? e R? ajustado de 97%)).

Os parametros estimados pelos efeitos fixos indicam que, a variacdo da contribuicdo
marginal em uma unidade percentual da variavel /REBITDA ¢é incrementada pela variacdo de
15 unidades percentuais da variavel IDEM, mais o termo constante. Isso significa que o capital
intangivel exerce influéncia significativa na geracdo de valor econdmico de sociedades
cooperativas. E interessante notar que o peso do capital intangivel é muito préximo do valor da
constante (IDEM=15 e C=17), indicando que, na mudan¢a de uma unidade percentual da
geragdo de valor das empresas, quase metade da riqueza gerada provém do capital intangivel e
o restante do capital tangivel. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 4.

Tabela 4 — Modelagem de Dados em Painel para a Hip6tese 2 da pesquisa.

EFEITO ALEATORIO EFEITO FIXO
Variable Coefficient  Std. Error Prob. Coefficient  t-Statistic Prob.
C 17.24 59.55 0* 17.25 249.81 0*
IDEM 16.47 7.45 0* 15.87 7.05 0*
R-squared 0.30 0.97
Adjusted R-squared 0.30 0.97
F-statistic 55.25 281.04
Prob(F-statistic) 0 0
Durbin-Watson stat 0.90 1.07
Teste de Hausman para Efeitos Aleatorios 0.1747

Nivel de significncia: 1% (*), 5%(**) e 10% (***).

Fonte: elaborado pelos autores.

Nesse sentido, a segunda hip6tese de pesquisa pode ser aceita neste estudo. Em fungao
das caracteristicas estruturais que tomaram forma no mundo e na transformacdo da era
industrial para a era do conhecimento, e da evolug¢do do conceito econdmico de firma, pode-se
dizer que as cooperativas agropecuadrias brasileiras fazem parte do grupo de organizacdes onde
o valor das firmas no esta contido somente em sua fun¢do-producdo, e sua geracao de riqueza
estd diretamente ligada a utilizagdo do seu capital intangivel. Isso se observou em outro grupo
de empresas conforme o estudo de Perez e Fama (2015), que verificou que quanto maior a
parcela de ativos intangiveis, maior a geracao de valor para as organizacdes.

A terceira hipdtese do estudo complementa a anterior, ao buscar relacionar a margem
de ganhos intangiveis com a geracdo de valor econdmico de cooperativas agropecudrias
brasileiras. Espera-se um sinal positivo para a varidvel ICM, pois quanto mais aumentar a
margem de ganho intangivel da cooperativa, maior tende a ser a geracdo de valor econdmico
das empresas, que poderd ser aplicado por meio de beneficios diretos ou indiretos aos
cooperados. Quanto maior for essa métrica, maior é a capacidade de geracdo de valor dos
intangiveis, pois a cooperativa consegue reter o ganho intangivel sem tangibilizar o seu capital.

Novamente, os dois modelos estimados por efeitos fixos ou aleatdrios possuem validade
estatistica, podendo ser visualizada por meio do teste F e dos testes # dos parametros estimados,
significantes ao nivel de 1%. O teste de Hausman indica que o melhor modelo para explicar a
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relacdo entre as variaveis também € o de efeitos fixos, como na hipétese anterior. Este modelo
possui alto poder explicativo (R? de 98% e R? ajustado de 97%)).

Os parametros estimados pelos efeitos fixos indicam que a variacdo da contribui¢do
marginal em uma unidade percentual da variavel [nREBITDA € incrementada pela variagdo de 9
unidades percentuais da varidvel ICM, mais o termo constante, que incrementa 17 unidades
percentuais. Isso significa que os ganhos intangiveis exercem influéncia significativa na
geracdo de valor econdmico das sociedades cooperativas, e que representam cerca de 1/3 da
geracdo de valor econdmico, quando somado a contribui¢do da participagdo total dos bens
tangiveis (C) e intangiveis. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5 — Modelagem de Dados em Painel para a Hipdtese 3 da pesquisa.

EFEITO ALEATORIO EFEITO FIXO
Variable Coefficient  Std. Error Prob. Coefficient  t-Statistic Prob.
C 17.28 58.81 0* 17.29 309.12 0*
ICM 10.07 8.44 0* 9.83 8.15 0*
R-squared 0.36 0.98
Adjusted R-squared 0.35 0.97
F-statistic 70.90 311.60
Prob(F-statistic) 0 0
Durbin-Watson stat 1.32 1.54

Teste de Hausman para Efeitos Aleatorios

0.1915

Nivel de significncia: 1% (*), 5%(**) e 10% (***).

Fonte: elaborado pelos autores.

Estes resultados permitem que os stakeholders de cooperativas agropecuarias
brasileiras, tais como cooperados, fornecedores e o governo, atribuam um valor intangivel na
geragdo de valor econdmico destas organizagdes, refletido pelo modelo de Gu e Lev (2003) na
métrica de margem de capital intangivel (IDEM) e margem de ganhos intangiveis (ICM). A
perspectiva do modelo de Gu e Lev (2003) permite verificar que a contribuicdo do ativo
intangivel se deu tanto no passado como se dard no futuro, pela projecao de resultados.

Os resultados dos estudos de Uliana e Gimenes (2008) e de Santos (2011) foram de que
as cooperativas ndo eram capazes de adicionar valor econdmico ao capital investido pelos
associados. A confirma¢do da terceira hipotese sugere uma solucdo para este problema
identificado nos estudos anteriores, tendo em vista a relacdo positiva que a margem de ganhos
intangiveis tem com a criacdo de valor nessas organizacdes, demonstrando a importancia da
mensuragdo dos ativos intangiveis.

A rejeicdo da primeira hipdtese contribui para a reflexdo sobre o valor contébil
registrado no balanc¢o patrimonial de cooperativas agropecudrias brasileiras, que pode ndo estar
refletindo o real valor do intangivel da empresa. O valor contdbil pode distorcer a avaliacdo
destas empresas, ndo refletindo o potencial de gera¢ao de beneficios econdomicos futuros dessas
organizacodes. Assim, é possivel analisar conjunturalmente quais seriam os possiveis caminhos
a serem tomados no setor para a representacao fidedigna da informacao contabil.

5 CONCLUSAO

Nas organizacdes, os ativos intangiveis sdo reconhecidos como recursos nao materiais
que fazem parte do processo produtivo necessarios para a criagdo de novos produtos e
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processos, tais como marca, tecnologia e competéncias humanas (Arrighetti, Landini, &
Lassagni, 2014). Alguns fatores que influenciam a decisdo das empresas em investir em
intangiveis, sdo o tamanho da organizacdo, o capital humano e a base histérica de intangiveis
utilizada (Arrighetti et al., 2014). Apesar de existir um risco para opera-los, espera-se que exista
um retorno maior do valor econdmico na sua remuneracao pelas empresas (Cafiibano, 2018)

Nesse contexto, esta pesquisa teve como proposito responder a questdo de pesquisa:
qual € a influéncia dos ativos intangiveis na geracdo de valor econdmico das sociedades
cooperativas agropecudrias brasileiras? O objetivo geral foi, entdo, analisar a influéncia dos
ativos intangiveis na criacdo de valor das sociedades cooperativas agropecudrias brasileiras.

Para atender o seu objetivo geral, a pesquisa foi dividida objetivos especificos, tais
como, adaptar o modelo de avaliacdo de intangiveis de Gu e Lev (2003) frente a realidade
econOmica de cooperativas agropecudrias brasileiras, estimar a influéncia dos ativos intangiveis
sobre a geracdo de valor por meio de modelagem econométrica por dados em painel e analisar
e interpretar a relagdo entre os ativos intangiveis e a geracdo de valor econdmico dessas
organizacoes.

O referencial tedrico explanou sobre ativos intangiveis e a criagdo de valor econdmico
em cooperativas agropecudrias, além de estudos relacionados ao tema. Na metodologia,
apresentou-se 0 modelo de mensuracdo dos intangiveis de Gu e Lev (2003), para avaliagdao da
riqueza gerada pelo ativo intangivel nas organizagdes. Ainda, foi apresentada a populacdo do
estudo e os critérios de selecdo da amostra, as varidveis utilizadas e o tratamento dos dados para
aplicacdo da modelagem econométrica por dados em painel.

Trés hipdteses foram estruturadas para estimar a influéncia os intangiveis sobre o valor
econOmico das cooperativas: arazdo entre o capital intangivel e o valor contabil (ICR) impacta
positivamente a geracdo de valor econdmico de cooperativas agropecudrias brasileiras (H1);
quanto maior a margem positiva de capital intangivel sobre as vendas (IDEM), maior a geragcao
de valor econdmico de cooperativas agropecudrias brasileiras (H2); e quanto maior a margem
positiva de ganhos intangiveis (ICM), maior a geracdo de valor econdmico de cooperativas
agropecudrias brasileiras (H3).

Os resultados alcancados por meio da segunda e terceira hipoteses apontam que o capital
intangivel e a margem de ganhos intangiveis contribuem para a geragdo de valor econdmico
nessas empresas. A perspectiva do modelo de Gu e Lev (2003) € de que essa contribuicdo se
deu tanto no passado como se dard no futuro, pela projecdo de resultados. A rejeicao da primeira
hipétese do estudo contribui para a reflexdo sobre o valor contabil registrado no balanco
patrimonial destas organizagdes, que pode ndo estar refletindo o real valor do intangivel das
sociedades cooperativas agropecuarias no pais.

Sugere-se aos stakeholders de cooperativas agropecudrias brasileiras a contabilizacio
do potencial do valor do intangivel no valor econdmico dessas organizacdes por meio de
metodologias de avaliagdo dos intangiveis, como o modelo de Gu e Lev (2003) utilizado, visto
que sua participacdo na geracdo de beneficios econdmicos futuros é relevante, conforme
apontou a modelagem de dados em painel utilizada, e tal desconsideracdo pode distorcer a
avaliacdo por meio da simples utilizacdo do valor contabil do intangivel registrado no balancgo.

Dentre as limitacdes do estudo, ressalta-se a amplitude da amostra. Neste estudo foi
possivel a aplicacdo do modelo de dados em painéis pelo nimero de observacdes (126)
utilizadas, porém deve-se considerar que pelo tamanho da amostra ndo € possivel generalizar
os resultados para toda a populacdo de cooperativas do ramo agropecudrio do pais (1.555).
Sugere-se como pesquisa futura a ampliacdo da amostra, a utilizacdo de outros métodos de
avaliacdo de intangiveis neste objeto para compara¢do, como o modelo de Hoss (2002),
Sullivan (1998), Stewart (1997), IC-Index (1997), Technology Broker (1996), dentre outros e,
em caso de utilizagdo do modelo de Gu e Lev (2003), a utilizagao de outros indices sugeridos
pelos autores para comparacdo entre as varidveis, como a margem do capital intangivel
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operacional (ICOM) ou o comprehensive value (CV). Sugere-se também a utilizacio de outros
métodos como Fluxo de Caixa Descontado, o EVA® e suas variagdes para estimar a geracao
de valor econdmico nas organizagdes cooperativas agropecudrias e comparar com este estudo.
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