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RESUMO

Este estudo verificou a existéncia de uma rela¢io nio linear entre a
diversificagio e o desempenho das cooperativas de crédito brasileiras ao
analisar dados em painel de 455 cooperativas de crédito no periodo de
junho de 2012 a dezembro de 2019. Por meio de trés modelos de regressao,
estimados pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico, identificou-
se que a diversificacdo possui uma relagao nio linear com o desempenho,
na forma de U. Esse resultado demonstra a existéncia de um ponto minimo
para a diversificacdo, a partir do qual aumentos na diversificagao de produtos
financeiros proporcionariam efeitos positivos no desempenho. Este estudo se
destaca por trazer um modelo curvilineo para a diversificagao em cooperativas
de crédito. Tal achado facilita o entendimento de qual nivel de diversificacao
¢ benéfico para o desempenho das cooperativas, além de poder favorecer
a formacio de estratégias e andlises de implementacio de novos produtos
financeiros nas cooperativas de crédito.
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Diversification and Performance in Credit Unions:
A Non-Linear Approach

ABSTRACT

This study verified the existence of a non-linear relationship between diversification and the
performance of Brazilian credit unions by analyzing panel data from 455 credit unions from June
2012 to December 2019. Through three regression models, estimated by the Systemic Generalized
Method of Moments, it was identified that diversification has a non-linear U-shaped relationship
with performance. This result demonstrates the existence of a minimum point for diversification,
from which increases in diversification of financial products would provide positive effects on
performance. This study stands out for bringing a curvilinear model for diversification in credit
unions. This finding facilitates the understanding of which level of diversification is beneficial
for the performance of credit unions, in addition to favoring the formation of strategies and
analysis of the implementation of new financial products in credit unions.

KEYWORDS
Inverted Uj; curvilinear relationship; Systemic GMM

1. INTRODUCAO

A diversificagdo de produtos ou negdcios ocorre quando a empresa se expande para fabricar
e vender produtos, ou uma linha desses, que nao tem nenhuma intera¢ao de mercado com os
outros produtos da empresa (Rumelt, 1982). A diversificagao pode ser classificada em trés tipos:
(i) diversificagao unica, que é equivalente a um baixo grau de diversificagao; (ii) diversificagao
relacionada, que corresponde a um nivel moderado de diversificagdo; e a (iii) diversificacdo nao
relacionada, também chamada de conglomerado, que se refere a um alto nivel de diversificagao,
com empresas as quais possuem dreas de negdcios que apresentam pouca ou nenhuma relagao
entre si (Palich et al., 2000; Ferreira & Braga, 2004; Hitt et al., 2008).

Com relacio as empresas industriais, orientadas para o lucro, existe uma vasta literatura que
examina os impactos da diversificagio em seu valor e desempenho, porém as consequéncias
do aumento ou da diminuicao da diversificacio ainda nao foram claramente definidas (Palich
et al., 2000; Goddard et al., 2008). No mesmo sentido, a literatura que estuda os efeitos da
diversificagio no desempenho de intermedidrios financeiros também nio chegou a resultados
conclusivos (Laeven & Levine, 2007). Assim, esses resultados inconclusivos podem sugerir a
existéncia de uma relacio nao linear entre a diversificagao e o desempenho; afinal, diferentes graus
de diversificacao podem ter efeitos diferentes nas institui¢des bancdrias (Kim et al., 2020), seja
na estabilidade financeira da institui¢do ou mesmo em seu desempenho (Rogers et al., 2008).

Diferentes modelos tém sido testados para descrever a relagio entre a diversificagao e o
desempenho. Alguns trabalhos da literatura conseguiram demonstrar que niveis moderados de
diversificagao produzem niveis de desempenho mais altos, em comparacio com a diversificagao
limitada ou extensa. Tais estudos conseguiram proporcionar suporte para um modelo curvilineo,
indicando uma possivel relagao entre a diversificagao e o desempenho em forma de U invertido.
Tal achado sugere que a diversificagao proporciona economias de escala e escopo até um limite
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especifico, e, depois, o desempenho passaria a declinar, quando o custo marginal da diversificacio
exceder seus beneficios marginais, devido a niveis internos de ineficiéncia e problemas de agéncia
(Palich et al., 2000; Ali et al., 2016).

A discussao sobre a diversificacao de produtos e servicos e sua relagio com o desempenho
também se faz importante em cooperativas de crédito, foco deste estudo porque tais instituigoes
financeiras, que possuem um forte apelo social, podem utilizar essa estratégia para melhor atender
o seu associado, aproveitando-se do conhecimento que possuem do seu publico e do seu know-
how para oferecer produtos financeiros, os quais atendam as necessidades dos seus associados e,
consequentemente, aumentar suas fontes de receitas, tornando-as mais estdveis e competitivas.

Ao trabalhar com diferentes produtos, as cooperativas podem ser capazes de captar sinergias,
obter economias de escopo e escala, reduzir seus custos e adquirir novos conhecimentos. Além
disso, a diversifica¢io de produtos pode ter implicagoes no risco da cooperativa, pois, ao enfrentar
um declinio na demanda ou um aumento na concorréncia de determinado produto que ameace
suas receitas, a institui¢ao diversificada tem a possibilidade de focar suas estratégias e incentivar as
vendas de outros produtos que estejam mais favordveis no momento. Isso pode ajudar a institui¢o
a reduzir o risco, ao limitar o impacto negativo de um tnico produto (Mammen et al., 2021),
estabilizando suas receitas e, consequentemente, melhorando o seu desempenho.

Ao considerar a indefini¢ao da literatura quanto aos efeitos da diversificagio sobre o desempenho,
a possibilidade de modelos lineares e curvilineos, bem como a relevincia dessa estratégia para as
cooperativas de crédito (Palich etal., 2000; Rogers et al., 2008; Goddard et al., 2008; Ali et al., 2016;
Kim et al., 2020), este estudo teve como objetivo verificar a existéncia de uma relagao nio linear
entre a diversificagao de produtos financeiros e o desempenho de cooperativas de crédito brasileiras.

Nesta pesquisa, foram estudadas 455 cooperativas de crédito singulares brasileiras, pertencentes
aos sistemas Sicoob, Sicredi e Unicred, durante o periodo de junho de 2012 a dezembro de 2019.
A fim de identificar a relagiao nio linear entre a diversifica¢io e o desempenho, estimaram-se
regressoes dindmicas pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM Sistémico),
que buscam corrigir possiveis problemas de endogeneidade.

Este estudo contribui com a discussao sobre a existéncia da relacio entre diversificagao e
desempenho, mais especificamente sobre a avaliagdo da natureza e da forma dessa relagao em
cooperativas de crédito. Isso porque as cooperativas de crédito sao institui¢bes com caracteristicas
peculiares, sem fins lucrativos, com grande capilaridade, das quais seus clientes também sio seus
proprietdrios, e, além disso, contribuem para a inclusio financeira do Pais. Trés diferentes proxies
para o desempenho foram utilizadas para analisar o desempenho das cooperativas de crédito,
tanto para a dimensio financeira quanto para a dimensao social.

O fato de os gestores das cooperativas de crédito serem informados sobre o quanto a diversificagao
de produtos ou servigos pode ser usada para construir uma vantagem competitiva de longo prazo,
entenderem se niveis maiores de diversificagio proporcionam maior desempenho, ou se existe um
ponto maximo para a diversificagao a partir do qual esta nio iria proporcionar ganhos adicionais,
sao informagoes relevantes em termos de sustentabilidade financeira. Ademais, esse entendimento
pode ser valioso para os sistemas cooperativistas formularem suas estratégias de diversificacao de
produtos, a fim de incentivar suas cooperativas singulares filiadas a seguirem um caminho mais
focado ou diversificado de produtos financeiros. Nesse sentido, este estudo busca trazer essa
discussao a luz de cooperativas de crédito de um pais em desenvolvimento, que é o caso do Brasil.

Os resultados encontrados indicam a existéncia de um ponto minimo para a diversificagio,
a partir do qual aumentos na diversificagio proporcionariam efeitos positivos no desempenho,
confirmando a existéncia de uma relagio nio linear na forma de U. Essa relagio nao linear, da
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diversificagdao de produtos financeiros nas cooperativas, foi confirmada tanto para proxies de
desempenho de dimensio financeira quanto para dimensao social.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. ANALISE DO DESEMPENHO EM COOPERATIVAS DE CREDITO

A falta de consenso quanto aos objetivos da empresa polariza a discussdo no contexto da
estratégia sobre a mensuragao do desempenho. Logo, mesmo que se assuma um pressuposto de
maximizagao da riqueza dos acionistas em longo prazo, a defini¢io do melhor indicador para
mensurar o desempenho nio é uma decisao simples (Bandeira-de-Mello & Marcon, 20006).

No contexto das cooperativas de crédito, o desempenho ganha mais complexidade, devido
as caracteristicas peculiares dessas institui¢oes, como o fato de nao buscarem a maximizagao do
lucro. A literatura ressalta que, ao analisar o desempenho das cooperativas de crédito, é necessario
considerar caracteristicas inerentes a essas instituigoes (Carvalho et al., 2015), pois, ao constatar
que a missao final das cooperativas de crédito nao é a maximizag¢io do lucro, percebe-se que nao
hd uma medida direta baseada no desempenho do mercado das cooperativas de crédito e dos
correspondentes beneficios ao proprietdrio (Cuong et al., 2020).

Nas cooperativas de crédito, o superdvit é gerado por operacdes com os proprios membros e
¢ intitulado sobra ou residuo. Tais sobras podem ser reinvestidas nas cooperativas de crédito ou
devolvidas aos associados, conforme o volume de operagoes, transagoes e depdsitos realizados
na cooperativa. Doutrinariamente, o lucro nio existe, visto que o seu conceito estd relacionado
apenas a remuneragio do capital, enquanto as sobras s3o distribuidas de acordo com o volume de
transagoes dos associados. Todavia, apesar de suas caracteristicas marcantes, as cooperativas também
devem ser eficientes e rentdveis, jd que o superdvit estd relacionado ao uso eficiente dos recursos e
garante que essas institui¢oes continuem a desempenhar seu papel social (Carvalho et al., 2015).

Logo, faz-se necessério utilizar uma abordagem para medir o desempenho dessas instituicoes.
Uma forma de se avaliar o desempenho de uma organizagio ¢ por meio do estudo de sua dimensio
financeira, por exemplo, pela anilise de suas demonstragoes contdbeis. A Contabilidade é uma
importante provedora de informagodes para a avaliagio de desempenho organizacional; ela
proporciona informagoes necessdrias para que os indicadores financeiros sejam mensurados de
forma confidvel (Gasparetto, 2004).

Adicionalmente a dimensao financeira, outras medidas podem ser analisadas no contexto
das cooperativas. Destacam-se, nesse sentido, as informagées sociais, as quais podem abranger:
participagdes em assembleias, atividades dos associados, crescimento do quadro social, participagao,
comités educativos, propor¢io de cooperados ativos e crescimento da produtividade de determinada
drea, entre outros (Bialoskorski Neto et al., 20006).

2.2. RELACAO ENTRE DIVERSIFICACAO E DESEMPENHO

A estratégia de diversificagao de produtos, foco deste estudo, refere-se ao processo pelo qual
empresas especializadas em um tnico produto se tornam empresas de multiprodutos (Lowe &
Teece, 2001). A questao central para a teoria das organiza¢des de multiprodutos é a explicacao da
razao de as firmas diversificarem suas linhas de produtos em relacionadas e nio relacionadas, em
vez de reinvestir em linhas tradicionais ou transferir os recursos para os proprietdrios (Teece, 1982).

Trés modelos destacam-se na literatura ao investigar a relagio entre a estratégia de diversificagao
e o desempenho: o modelo linear, o modelo de U invertido e o modelo intermedidrio (Palich
et al., 2000).

BBR, Braz. Bus. Rev. — FUCAPE, Espirito Santo, 21(1), €20211165, 2024



BBR

De acordo com o modelo linear, tem-se a premissa de que a diversificagao e o desempenho
sao relacionados de forma linear e positiva. Essa suposi¢ao tem como embasamento a teoria do
poder de mercado, argumentos de eficiéncia do mercado interno, entre outros (Palich et al.,
2000). A abordagem que retrata sobre as questdes do poder de mercado refere-se a possibilidade
de as empresas diversificadas desfrutarem de varias formas de comportamento anticompetitivo
(Goddard et al., 2008). Quanto a eficiéncia de mercado interno, o argumento ¢ que a empresa
diversificada possui mais flexibilidade na formacio do capital (Palich et al., 2000).

No modelo de U Invertido, podem ser ressaltadas algumas razoes tedricas para a superioridade
da diversificagao relacionada, como explorar uma variedade de recursos corporativos comuns,
economias de escopo e eficiéncias na curva de aprendizado (Palich et al., 2000). Na perspectiva
do uso dos recursos, a diversificagdo representa uma maneira mais rentdvel de empregar
recursos subutilizados (Montgomery, 1994). Quanto as economias de escopo, entende-se como
sendo sinergias desfrutadas por uma institui¢do que produz um grupo de produtos e servicos
complementares (Besanko et al., 2007).

No entanto, embora os beneficios se acumulem com a diversificagao, em algum momento,
esses esforgos também estdo associados a custos importantes. Desse modo, argumenta-se que
os custos marginais da diversificagdo aumentam rapidamente 2 medida que a diversificagao
atinge niveis elevados. Pode-se concluir que as empresas experimentam algum nivel étimo de
diversificagdo, com decréscimos de desempenho para ambos os lados desse ponto de maximizagio.
Esses argumentos formam a base tedrica para a relagio de U Invertido entre a diversificacio e o
desempenho (Palich et al., 2000).

Quanto ao modelo intermedidrio, o pressuposto ¢ de que as empresas sao incapazes de
explorar as sinergias do portfélio a partir de determinado grau de diversificagao. Assim, nao
existiria beneficio adicional da diversificagao relacionada (ou concéntrica), comparativamente
a diversificagio nao relacionada (conglomerada) (Rogers et al., 2008). Em geral, esse modelo
poderia ser ligado a no¢do de que a diversificagio produz retornos positivos, mas decrescentes,
além do ponto étimo (Palich et al., 2000).

Ainda quanto as formas funcionais, estudos empiricos encontraram outras diferentes formas
funcionais refletindo a rela¢io entre o grau de diversificagao e o desempenho. Elas podem ser,
entio, lineares e positivas, na forma de U, na forma de U invertido ou, ainda, nas formas de S e
de S invertido. A variedade de formas funcionais demonstra uma heterogeneidade entre setores
e paises, ressaltando a importincia de considerar cada caso especifico (Solano et al., 2019).

Nos achados de estudos anteriores, tem-se o trabalho de Palich et al. (2000) indicando que
a relagdo entre a diversificagao e o desempenho ocorre na forma de U invertido. Nesse mesmo
sentido, os seguintes trabalhos encontraram evidéncias de uma relagao em forma de U invertido
entre diversificagdo e desempenho: Ali et al. (2016), ao estudarem empresas paquistanesas; Kim
et al. (2020), em bancos comerciais de paises da OCDE; e Solano et al. (2019), em exportagdes
chilenas. J4 o trabalho realizado por Rogers et al. (2008), em empresas industriais brasileiras,
encontrou uma relacio curvilinea entre a diversifica¢io e o desempenho, porém sem definigao
clara se ela ocorre na forma de “U” ou “U invertido”.

Conforme o exposto, este estudo assume a seguinte hipStese de pesquisa: “As cooperativas de
crédito possuem um nivel étimo de diversificagio que maximiza o seu desempenho, a partir do
qual aumentos na diversificagio proporcionariam decréscimos no desempenho”.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. CLASSIFICACAO DA PESQUISA, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A classificagao desta pesquisa é definida como descritiva, com abordagem quantitativa, utilizando
procedimentos documentais e com caracteristica ex-post facto.

Foram consideradas as cooperativas de crédito singulares pertencentes aos trés maiores sistemas
cooperativistas de crédito do Brasil: o Sicoob, o Sicredi e o Unicred, no final de dezembro de
2019, como objeto de pesquisa. Os dados referentes as cooperativas foram obtidos no sitio do
Banco Central do Brasil [BCB] (2020a, 2020b), por meio dos Balancetes e do IEdata (BCB,
2020b). Além disso, foram utilizadas informagées relacionadas ao Produto Interno Bruto (PIB)
nacional semestral, coletadas no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2020).

Conforme a lista das cooperativas de crédito sob a supervisao do Banco Central do Brasil
(2020c), em 31/12/2019, havia um total de 911 cooperativas em funcionamento no pais; destas,
duas (2) eram confederagdes (Unicred e Cresol), e 34, cooperativas centrais, restando um total
de 875 cooperativas singulares.

Logo, a populagao inicial de cooperativas do estudo foi composta por 875 cooperativas
singulares. No entanto, para a adequagio da amostra, realizaram-se as seguintes exclusoes: i)
cooperativas que nao pertenciam aos sistemas analisados; ii) cooperativas classificadas como de
capital e empréstimo, que sdo aquelas as quais nao possuem captacio de depésitos; iii) cooperativas
que ndo apresentaram informacoes em algum periodo analisado; iv) cooperativas que foram
incorporadas durante o periodo analisado; v) cooperativas com patriménio liquido negativo.
Ao final, teve-se uma amostra nio probabilistica, composta de 455 cooperativas singulares,
representando 52% da populagao.

O periodo analisado foi de junho de 2012 a dezembro de 2019, considerando-se dados
semestrais. A escolha se justifica por ser o periodo a partir do qual o BCB disponibiliza as
informagoes quanto ao nimero de associados com dividas, até os dados disponiveis antes da
pandemia da Covid-19. Por fim, ressalta-se que os dados para andlise foram compostos por 16
semestres, contendo 455 cooperativas de crédito e formando um painel balanceado de 7.280
observagdes, com a operacionalizagio realizada pelo soffware Stata®.

3.2. MODELO ANALITICO

O modelo utilizado foi 0 Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM Sistémico),
desenvolvido por Blundell e Bond (1998), considerada uma metodologia mais adequada para
diversos problemas econométricos, como a endogeneidade das varidveis e o uso de painel dinimico.
Além disso, a estimativa foi realizada por dois estdgios e com a correcao de Windmeijer, a fim de
obter estimativas mais robustas.

Uma possivel relagao endégena entre a diversificacio e o desempenho significa que a diversificagao
pode afetar o desempenho da empresa, mas que o desempenho também pode influenciar a
diversificacio (Park & Jang, 2012). Para captar a persisténcia do desempenho, empregou-se o
modelo dindmico (Lee et al., 2014) com o uso da varidvel dependente defasada utilizada como
regressora (dindmica), sendo este um problema bdsico de endogenia, decorrente do painel
dinamico (Baltagi, 2008). Ainda foi diagnosticada outra fonte de endogenia — a relagao entre a
varidvel Razao entre Patriménio Liquido e Ativo Total (PA) e o desempenho, com essa endogenia
surgindo da existéncia de causalidade, em ambas as diregbes, entre capital e retorno (Berger,1995).

Em vista disso, estimou-se a Equa¢io 1 pelo GMM Sistémico, a fim de verificar o modelo
curvilineo da diversificacao:
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Y, =AY, + DIV, +f, (D]V)j +CONTROLE, +u, (1)

Desse modo, tem-se que Y é a varidvel dependente de desempenho [Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), Crescimento do Patriménio Liquido (CPL) e logaritmo natural do niimero
de cooperados com dividas (LnNCoop)]; 7 = 1,..., IV representa as cooperativas da amostra; ¢ =
1,..., T simboliza os semestres analisados (2012-1 a 2019-2); A ¢ o coeficiente de persisténcia,
estimado para a varidvel dependente defasada em cada modelo; B é o coeficiente angular, estimado
para cada varidvel independente; u = a.+€,_¢é o termo de erro composto, em que @, é o efeito
individual nao observado, e g ¢ o termo de erro aleatdrio. As varidveis do modelo sao descritas
nas Tabelas 1, 2 e 3.

A fim de validar o modelo GMM-Sistémico e obter resultados consistentes, foram aplicados
os seguintes testes: (i) teste de raiz unitdria de Phillips-Perron (PP), com a hipétese nula de que
todos os painéis contém uma raiz unitdria, e a hipdtese alternativa de que pelo menos um painel é
estaciondrio; (ii) teste de autocorrelagio de Arellano Bond, cuja hipétese nula indica que nao existe
autocorrelacio de ordem n (1 ou 2); (iii) teste Sargan / Hansen, com a hipétese nula de que as
varidveis instrumentais e os residuos nio sao correlacionados; e (iv) teste de diferenca de Hansen,
cuja hipétese nula assume que os subconjuntos de instrumentos sao exégenos (Blundell & Bond,
1998; Roodman, 2009). O nivel de significAncia considerado para a anilise dos testes foi de 5%.

3.3. DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Este estudo testou trés varidveis como proxies de desempenho (Tabela 1): o Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE), o Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado (CPLA) e o
Logaritmo Natural do Nimero de Associados (LnNCoop), para tratar as dimensoes financeira
e social do desempenho.

Tabela 1
Varidveis dependentes

Siglas Definicio das varidveis dependentes Referéncias

Retorno sobre o Patriménio Liquido. Medida
de rentabilidade da cooperativa e proxy para o DeYoung e Rice (2004); Goddard et al.

ROE desempenho financeiro. (2004); Stiroh e Rumble (2006); Mercieca
it Sobras et al. (2007); Goddard et al. (2008);
ROE=—— Bressan et al. (2011); Lee et al. (2014).
Patrimonio Liquido
Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado
(PLA). Medida de evolugio do patriménio
e proxy para o desempenho financeiro da
CPLA, cooperativa. Bressan et al. (2011); Gollo e Silva (2015).

CPLA :(PLA do semestre correntej_1

PLA do semestre anterior

Logaritmo natural do nimero de associados
com dividas de no minimo R$ 200,00,
LnNCoop, conforme o IEData. Proxy utilizada para medir ~ Adaptado de Bialoskorski Neto et al. (2006).
a fungio social da cooperativa através do seu
corpo de cooperados (cooperados ativos).

Fonte: Autores citados na tabela.
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BBR A partir da literatura nacional e internacional, foram definidas as varidveis independentes
de principal interesse do estudo, que foi a varidvel de diversificagiao (DIV) e sua transformagao
quadrética (DIV)?, as quais s3o proxies para a diversificagao de produtos financeiros das cooperativas

de crédito (Tabela 2).

Tabela 2
Varidveis independentes de principal interesse

Siglas Definigao das varidveis Sinal Esperado Referéncias

Diversificagdo: um menos o

indice Herfindahl-Hirschman

(1-HHI). Mede o efeito indireto Eshobelt alé(()%)(éO.SI)\;[Stifoh ¢ |
da diversificagio da receita. ) umble ( ); Mercieca et al.
Positivo (2007); Goddard et al. (2008);
(OCREDJZ(ﬂ)Z +(TVMIFD)Z Elsas et al. (2010); Kang et al.
prv=i.|* RO 130 ROZ (2011); Ali et al. (2016).
+(Psm{vj +(OUTRASJ
DIV. RO RO

Transformagao quadrética da
diversificagio. A varidvel quadrdtica

da diversificagio € incluida para Rogers et al. (2008); Elsas et al.
testar a relacdo nao linear entre Negativo (2010); Kang et al. (2011); Ali et
a diversificagdo e o desempenho, al. (2016).

buscando identificar um grau étimo
de diversificacio.

Fonte: Autores citados na tabela.

A medida de diversifica¢io seguiu uma abordagem fundamentada no indice Herfindahl-
Hirschman (Esho et al., 2005; Stiroh & Rumble, 2006; Mercieca et al., 2007; Goddard et al.,
2008; Elsas et al., 2010). Essa abordagem capta o efeito da exposi¢ao indireta da diversificacio,
refletindo o grau em que a cooperativa de crédito é especializada ou diversificada entre atividades
com operagdes de crédito e nao decorrentes de operacoes de crédito (Goddard et al., 2008).

Assim, a medida de diversificagio deste estudo (DIV) foi obtida por meio da divisao da receita
operacional (RO) em cinco categorias principais: 1) Rendas de Operagoes de Crédito (OCRED);
2) Rendas de Aplicacoes Interfinanceiras de Liquidez (AIL); 3) Rendas com Titulos e Valores
Mobilidrios e Instrumentos Financeiros Derivativos (TVMIFD); 4) Rendas de Prestagio de
Servigos (PSERV); e 5) Outras Receitas Operacionais (OUTRAS). A diversificagao pode assumir
valores entre 0 (quando a cooperativa obtém suas receitas de uma tinica fonte) e 0,80 (quando a
cooperativa gera um 7ix de receitas totalmente equilibrado, considerando cinco fontes de receitas).
Assim, o mdximo de diversificagio que pode ser obtido por meio dessa proxy é de 0,8, devido
a divisao da receita operacional em cinco partes, ou seja, em cinco fontes de receitas diferentes.

Por fim, as varidveis de controle que podem impactar o desempenho das cooperativas de crédito
singulares brasileiras estao descritas na Tabela 3, e foram utilizadas conjuntamente em todos os
trés modelos testados no trabalho.
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Varidveis independentes de controle

Siglas Definigao das varidveis Sinal Referéncias
Esperado
9 Varidvel dependente defasada (ROE, CPL Goddard et al. (2004);

e LnNCoop). Sao as varidveis dinAmicas do Athanasoglou et al. (2008);

Ym_1 modelo; buscam captar a persisténcia do Positivo Carvalho et al. (2010); Migliardo
desempenho e do nimero de associados das e Forgione (2015); Barros et al.
cooperativas com empréstimos. (2020).
Logaritmo natural do ativo total. Proxy Stiroh e Rumble (2006);

LnAT, para controlar o tamanho da cooperativa de Positivo Goddard et al. (2008); Lee et al.
crédito e o seu efeito no desempenho. (2014); Ali et al. (2016).
Variacio do logaritmo natural do ativo Stiroh e Rumble (2006);

AlnAT, total. Proxy para controlar os efeitos do Positivo Mercieca et al. (2007); Goddard
crescimento das cooperativas de crédito. et al. (2008); Lee et al. (2014).

Transfor.magao quadrdtica Fla variagio Stiroh ¢ Rumble (2006);
do logaritmo natural do ativo. Incluida

(AlnAT)? . . Negativo Mercieca et al. (2007); Goddard
it para verificar a relagao nio linear entre o etal. (2008)
crescimento do ativo e o desempenho. ) ’
Razao entre empréstimos e ativo total.
Interpretada como uma medida de
especializacio de empréstimos que pode Kimball (1997); Stiroh e Rumble
EA proporcionar beneficios advindos de Incert (2006); Mercieca et al. (2007);
it informacoes valiosas. certo Goddard et al. (2008); Lee et al.
(2014).
_ Empréstimos
Ativo Total
Razéo entre patriménio liquido e ativo total.
Proxy interpretada como uma medida de Berger (1995); Goddard et al.
PA seguranga das cooperativas de crédito. Incerto (2004); Stiroh e Rumble (20006);
it Mercieca et al. (2007); Goddard
PA= Patriménio Liquido et al. (2008); Lee et al. (2014).
Ativo Total
Varia¢io no logaritmo natural do PIB
(Produtor Interno Bruto) nacional semestral. ..
AlnPIB, Verifica o impacto do crescimento da Positivo Goddard et al. (2008).
economia no desempenho das cooperativas.
Incorporacio. Dummy que assume valor
igual a 1 quando ocorre incorporacio total . .
e/ou parcial, e 0, caso contrdrio. Incluida God'dard et al. (2009); Mckillop
Incorp. . . . B Incerto e Wilson (2011); Pessanha et al.
it para considerar o efeito das incorporacoes (2012)

(da incorporadora) no desempenho das
cooperativas.

Fonte: Autores citados na tabela.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. ANALISE DESCRITIVA

A proxy de desempenho “Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)” apresentou uma maior
dispersdo, com um coeficiente de variagio de 87,16%. Ao verificar a mediana (0,0678) dessa
varidvel, percebe-se que mais da metade dos dados de retorno das cooperativas de crédito foram
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positivos, demonstrando que as cooperativas da amostra tiveram mais sobras do que perdas no
periodo analisado. No entanto, houve periodos com perdas (conforme visto no retorno minimo

de -0,5452) (Tabela 4).

Tabela 4
Estatisticas Descritivas das Varidveis Quantitativas
Ne Obs. Minimo Méximo Mediana Média l;z;::: C{;:g;i;::e

ROE 7280 -0,5452 0,6900 0,0678 0,0677 0,0590 0,8716
CPLA 7280 -0,5526 5,8072 0,0850 0,0951 0,1278 1,3436
LoNCoop 7280 0,0000 11,8173 7,5642 7,6435 1,3012 0,1702
(Ne Coop.) 7280 0,00 135580,00  1928,00 4684,83  7754,6360 1,6553
DIV 7280 0,0544 0,7438 0,5517 0,5292 0,0948 0,1791
(DIV)? 7280 0,0030 0,5533 0,3044 0,2890 0,0890 0,3078
LnAT 7280 14,2898 22,5104 18,5124 18,4956 1,3609 0,0736
AmAT 7280 -0,3876 1,6115 0,0858 0,0934 0,0979 1,0480
(AInAT)? 7280 0,0000 2,5971 0,0078 0,0183 0,0560 3,0602
EA 7280 0,0708 0,9429 0,5452 0,5389 0,1426 0,2645
PA 7280 0,0537 0,9805 0,1915 0,2413 0,1562 0,6475
AlmPIB 7280 -0,0114 0,0788 0,0326 0,0311 0,0281 0,9034

Fonte: Dados da pesquisa.

A segunda proxy de desempenho, Crescimento do Patrimoénio Liquido Ajustado (CPLA)
também apresentou um alto coeficiente de variagao (134,36%), indicando um crescimento
positivo do Patriménio Liquido Ajustado em mais da metade dos dados (mediana de 8,50%).
Além disso, houve um crescimento médximo, no periodo, de 580,72%, e reducdes de até 55,26%
no Patrimoénio Liquido Ajustado (Tabela 4). Convém destacar que a cooperativa que apresentou
o maior crescimento da amostra realizou duas incorporagées entre 2012 ¢ 2018, e isso explica
em parte esse alto crescimento do PLA.

Na terceira proxy de desempenho, Numero de Cooperados com Dividas (N° Coop.), novamente
se percebe uma maior dispersao nos dados, com 165,53% de variacao em relagao a média. Ademais,
evidencia-se que mais da metade das observacoes apresentaram mais de 1.928 cooperados ativos,
sendo que, das cooperativas analisadas, obteve-se um total méximo de 135.580 cooperados ativos
(Tabela 4).

A varidvel de Diversificagio da receita (DIV), que pode oscilar de 0 (menor nivel de diversificagio)
até 0,8 (maior nivel de diversifica¢io), teve seu valor médio de 0,5292, e sua mediana de 0,5517,
indicando que a maior parte das observagoes demonstram uma maior diversificagao, sendo a
maior diversificacio da amostra, de 0,7438, e a menor, 0,0544 (Tabela 4).

Notam-se as redugdes do PIB semestral da economia brasileira, que passou, ao longo de
2012-1 até 2019-2, por periodos de expansio e de contragio (Tabela 4). J4 quanto 2 varidvel
de Incorporagao (Incorp), por ser uma varidvel dummy, nao foram incluidas as suas estatisticas
descritivas na Tabela 4; no entanto, acrescenta-se que, em 1,96% das observagoes, houve ocorréncia
de incorporagao entre as cooperativas.

Adicionalmente, traz-se, na Tabela 5, a matriz de correlagao das varidveis independentes
componentes dos modelos estimados.
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Tabela 5

Matriz de Correlagio
DIV DIV? LnAT AlnAT AlnAT? EA PA AlnPIB
DIV 1
DIV? 0,9865*** 1
LnAT 0,3352*%**  0,3221*** 1
AlnAT 0,0203* 0,0155 0,0184 1
AlnAT? 0,0101 0,0067 -0,0408*** 0,6965 1
EA -0,5768*** -0,5842*** -0,1194*** 0,0528***  0,0296** 1
PA -0,5192***  -0,4909*** -0,4603*** -0,1589*** -0,0451*** 0,3515*** 1

AlnPIB 0,0062 0,0122 -0,063***  0,0245** 0,0205*  0,0995*** 0,0387*** 1

*** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, na matriz de correlagio, que duas correlagoes se apresentaram altas (acima de 60%):
(1) a correlacao entre DIV e DIV?, e (2) a correlacao entre AlnAT e AlInAT?. Consideram-se essas
correlagdes esperadas, dado que foram incluidas as varidveis e suas correspondentes transformagoes
quadrdticas. No entanto, como a transformagao quadratica da diversifica¢io é uma das principais
varidveis de interesse, e a literatura tem ressaltado a relacio nao linear entre o crescimento do
ativo e o desempenho, optou-se por manter essas varidveis no estudo. Além disso, ressalta-se que,
por realizar a correlagao de Pearson, nio foi incluida a varidvel de Incorporacio (Incorp), que é
uma varidvel dummy.

4.2. ANALISE ECONOMETRICA

Antes da estimagao do GMM Sistémico, verificou-se o pressuposto de multicolinearidade,
exigido normalmente no método de Minimos Quadrados Ordindrios, por meio do Variance
Inflation Factor — VIE O VIF demonstrou que os modelos analisados apresentaram um fator de
inflagao mais alto de 9,21 (ROE), 9,21 (CPLA) € 9,92 (LnNCoop). Todavia, ressalta-se ser esse
resultado esperado, conforme visto da matriz de correlagio, pois foram trabalhadas a diversificagao
e sua forma quadrdtica, sendo essas as principais responsdveis pela alta no VIE Assim, a prépria
escolha do modelo nio linear, que inclui a varidvel de diversificac¢io e sua versio ao quadrado,
ja indica a existéncia de maior correlagao entre essas varidveis. Corroborando essas justificativas,
tem-se que todos os testes de validagio do modelo GMM Sistémico foram atendidos (Tabela 6).

Na andlise de diagnéstico do GMM Sistémico, a literatura indica o teste de raiz unitdria para
verificar a existéncia de um processo estaciondrio, que seria o processo adequado. Assim, foi aplicado
o teste de Phillips—Perron (PP), cujos resultados demonstraram que as varidveis independentes
apresentaram ao menos um painel estaciondrio, com excecao da varidvel LnAT (Logaritmo do
Ativo Total). No entanto, como LnAT é uma varidvel de controle e a literatura ressalta que o
processo estaciondrio ¢ uma condigao suficiente, mas nio necessria (Blundell & Bond, 1998;
Barros et al., 2020), considerou-se que os resultados proporcionaram condigio para a estimagao
dos modelos por GMM Sistémico.
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Tabela 6
Resultados das estimagcoes pelo GMM Sistémico

Varidveis Dependentes (Y)

ROE CPLA LnNCoop
Vi 20,1853+ -0,0745%++ 0,3998***
(0,0511) (0,0273) (0,0501)
DIV -1,5621*** -1,194 1% -4,7161***
(0,3085) (0,3074) (1,3096)
DIV 1,7299*** 1,4599*** 5,8568***
(0,3041) (0,3283) (1,2799)
LnAT -0,0224*** -0,0151** 0,4800***
(0,0031) (0,0062) (0,0448)
AlnAT 0,0115 -0,1808** -0,0070
(0,0173) (0,0823) (0,1044)
(AlnAT)? -0,0589 2,0758*** 0,7866*
(0,0395) (0,4521) (0,4099)
EA 0,2433%** 0,2561*** 1,2259***
(0,0241) (0,0415) (0,1823)
PA -0,6623*** -0,4045%** 0,4626
(0,0732) (0,1283) (0,2993)
AlnPIB -0,2929*** 0,5483*** 1,9532%**
(0,0342) (0,0435) (0,1853)
Incorp -0,0096 -0,0132 0,0499
(0,0062) (0,0345) (0,0830)
Constante 0,8597*** 0,5138*** -4,3074***
(0,1171) (0,1462) (0,6926)
AR(1) -6,3970%** -3,9432%** -4,2539%**
AR(2) 1,8344* 0,8029 0,8498
Teste de Sargan 4979,4622*** 5288,5137*** 2580,5291***
Teste de Hansen 442,1111 453,2491 454,9849
Teste Dif-Hansen (iv) 0,49 0,99 0,00
Ne de observagoes 6825 6825 6825
Ne de grupos 455 455 455
Ne de Instrumentos 423 483 528

Notas: Foram utilizadas como instrumentos as defasagens das primeiras diferengas e em niveis das varidveis: Y, |,
DIV, DIV? ¢ PA. Assume-se que os demais regressores sio exdgenos. O teste de Sargan indica que os instrumentos
sdo correlacionados com os residuos, enquanto o teste de Hansen aponta que os instrumentos nio sio correlacionados
com os residuos, sendo o tltimo mais robusto. AR (1) foi significativo e negativo, e AR (2), nio significativo a 5%.
Dif-Hansen atesta as condi¢des de ortogonalidade do subconjunto de instrumentos. Os erros-padrio estio entre
parénteses; nos testes, é apresentado o valor da estatistica, e a significAncia estatistica é indicada pelos simbolos:

*10%; **5%; ***1%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os testes de autocorrelacio de Arellano e Bond apresentaram autocorrelagio de primeira
ordem negativa e significativa, enquanto a de segunda ordem foi nio significativa, atendendo ao
pressuposto de nio existéncia de autocorrelagao de segunda ordem. Os testes de Sargan e Hansen
buscam demonstrar a exogeneidade (validade) dos instrumentos; no entanto, o teste de Hansen ¢é
considerado mais robusto. Desse modo, a hipétese nula do teste de Hansen nao foi rejeitada nos
trés modelos, indicando que ndo hd correlagio entre os instrumentos e os residuos. Por fim, o
teste de Diferenga de Hansen apontou para a validade de todos os subconjuntos de instrumentos.
Os testes confirmam a validade das estimagoes por meio do GMM Sistémico (Tabela 6), sendo
agora possivel proceder com a andlise e discussao dos resultados (Tabela 6).

Ao analisar a principal varidvel explicativa do modelo, a Diversificagao (DIV), e sua transformagao
quadrdtica (DIV?), foi possivel responder ao objetivo do trabalho e rejeitar a hipétese de pesquisa
de que “As cooperativas de crédito possuem um nivel 6timo de diversificagio que maximiza o
seu desempenho, a partir do qual aumentos na diversificagio proporcionariam decréscimos no
desempenho”.

Os resultados dos trés modelos evidenciaram uma relagao significativa e negativa entre a
diversificagdo e o desempenho, medido pelas proxies de retorno do Patriménio Liquido (ROE),
Crescimento do Patrimoénio Liquido ajustado (CPLA) e Logaritmo Natural do Nimero de
Cooperados com empréstimos (LnNCoop). Ademais, a transformagao quadrdtica da diversificagao
(DIV?) teve uma relagio significativa e positiva com o desempenho, também nos trés modelos.
Esses resultados confirmaram a existéncia de uma relagio nio linear entre a diversificacio e o
desempenho, em formato de U, proporcionando subsidios para rejeitar a hipétese de pesquisa,
visto que era esperada uma relagao na forma de U invertido.

Esses achados contrariam os estudos de Palich et al. (2000), Ali et al. (2016), Solano et al. (2019)
e Kim et al. (2020), bem como a constatagio de que a diversificagao proporcionaria um impacto
positivo no desempenho até determinado ponto étimo, a partir do qual aumentos na diversificagio
acarretariam redugées no desempenho. Assim, esses aumentos na diversificagao poderiam provocar
acréscimos nos custos € no maior nimero de atividades para gerir que compensariam os beneficios
da diversificaglo, justificando a existéncia de uma relagao entre desempenho e diversificagao na
forma de U invertido. Todavia, essa relacio nao foi verificada neste estudo.

A fim de melhor examinar a relacio entre o desempenho e a diversificacdo, a Figura 1 explicita
o crescimento das varidveis de desempenho (ROE, CPLA e LaNCoop) em diferentes niveis
de diversificagio, mantendo todas as outras varidveis constantes (considerando suas médias).
Desse modo, ficam claras as relagoes nio lineares na forma de U nos modelos estimados. Além
disso, obteve-se a derivada parcial das varidveis dependentes em respeito da diversificagao para
estimar os pontos criticos dos graficos, que, nesse caso, sao pontos de minimos. Os pontos
minimos de diversificagdo foram de 0,4515, para a varidvel de desempenho ROE; 0,4090 para
a proxy de desempenho CPLA; e 0,4026 para a varidvel logaritmica de nimero de cooperados
com dividas (LnNCoop).

Revela-se, portanto, que existe um nivel minimo de diversifica¢io, que é por volta de 0,42,
pelo indice Herfindahl-Hirschman. As cooperativas podem alcangar esse resultado obtendo
aproximadamente mais de 30% da sua receita fora do seu negécio dominante, ou seja, fora das
operagoes de crédito. Esse nivel de diversifica¢io, conforme a literatura, indica uma estratégia de
diversificacio moderada, pois niveis de diversificagao que geram mais de 30% de sua receita fora
do seu negécio dominante, cujos negdcios estio vinculados de alguma maneira entre si, utilizam
uma estratégia de diversificagao relacionada no nivel corporativo (Hitt et al., 2008).

BBR, Braz. Bus. Rev. — FUCAPE, Espirito Santo, 21(1), €20211165, 2024



BBR

14

Figura 1. Modelos da relagio entre o resultado do desempenho previsto nas regressoes e a diversificagdo
(Modelos na forma de U)
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir desse ponto minimo, a diversifica¢io passaria a impactar positivamente no desempenho
das cooperativas, seja considerando a varidvel de retorno, o crescimento do Patriménio Liquido
ajustado ou o nimero de associados com empréstimos. Assim, os achados deste estudo apontam
que maiores niveis de diversificagao de produtos financeiros sao benéficos para o desempenho das
cooperativas de crédito, indicando que uma maior diversificagio poderia proporcionar sinergias
e economias de escopo.

Nesse sentido, as economias de escopo poderiam ser um incentivo para o crescimento dessas
institui¢oes, pois o custo médio das cooperativas poderia reduzir conforme aumenta o escopo
de produtos financeiros oferecidos. Desse modo, se a0 aumentar seu nimero de membros, as
cooperativas de crédito forem capazes de garantir a demanda por um escopo mais diversificado
de servigos, elas terdo, naturalmente, um incentivo para crescer (Malikov et al., 2017).

Quanto as demais varidveis do modelo, verificou-se que a varidvel dependente defasada em
um periodo (AR 1) foi significativa para os modelos de ROE, CPLA e LnNCoop; no entanto,
com sinais diferentes. No caso do ROE e do CPLA, eles apresentaram uma persisténcia negativa,
sugerindo que o desempenho atual impacta negativamente no desempenho futuro, podendo ser
uma demonstragio da melhor prestagio de servigos da cooperativa no préximo periodo. J4 o
numero de associados apresentou uma persisténcia positiva, indicando que o nimero de associados
com empréstimos atuais impacta positivamente no nimero de associados futuros, sugerindo que
os membros atuais atraem novos membros para as cooperativas.
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A varidvel proxy, para o tamanho (LnAT) das cooperativas, também evidenciou sinais diferentes,
conforme a varidvel dependente. Ao verificar a relagao do tamanho com a rentabilidade (ROE)
e o crescimento do patriménio (CPLA), o resultado foi divergente do esperado e indicou que
cooperativas maiores tendem a ter uma redu¢io no seu desempenho, revelando que instituigoes
maiores tém de arcar com custos extras, como de administracio e de coordenacio (Ali et al.,
2016). Todavia, o tamanho da cooperativa apresentou uma relacio positiva com o niimero de
associados com empréstimos, sugerindo que o fato de serem maiores pode trazer mais solidez
para os associados, atraindo-os para esse tipo de instituigio.

Jd o crescimento do ativo (AInAT) e sua correspondente quadratica (AInAT?) foram conjuntamente
significantes apenas para varidvel de Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado. A relagio
apresentada foi nao linear na forma de U, sugerindo que o crescimento do ativo teria um efeito
positivo sobre o crescimento do Patriménio Liquido ajustado somente a partir de determinado
nivel minimo.

A proxy de especializagao de empréstimos (EA) foi positiva e significativa em todos os modelos,
conforme abordado por Kimball (1997) e Stiroh e Rumble (2006), sugerindo beneficios da
especializagio. Jd a varidvel representativa do nivel de capital préprio (PA) expds uma relagao
significativa e negativa no modelo do ROE e do CPLA, propondo que as cooperativas de crédito
estdo operando com excesso de cautela e ignorando as oportunidades de investimentos as quais
sao capazes de gerar retornos positivos (Goddard et al., 2008).

Por fim, discute-se o resultado da varidvel que mede o crescimento da economia (AlnPIB), que foi
significativa em todos os modelos, mas apresentou sinais divergentes entre eles. Primeiramente, no
modelo de rentabilidade (ROE), a relagao foi negativa, sendo o oposto do esperado e demonstrado
por Goddard et al. (2008); sugerindo que o crescimento da economia tem um impacto negativo
na rentabilidade das cooperativas e que essas instituicdes seriam melhores alternativas para
periodos de retragao econémica. No entanto, ao verificar o impacto da varidvel no crescimento
do Patriménio Liquido ajustado e no niimero de membros com empréstimos, tem-se uma
relagdo positiva, a qual corrobora o pensamento de que o melhor desempenho do Pais estimula
o melhor desempenho das cooperativas (Goddard et al., 2008). Destaca-se, ainda, que varidvel
de incorporagio foi nio significativa nos trés modelos.

5. CONCLUSOES

Este trabalho verificou a existéncia de uma relagio nao linear entre a diversificacio e o
desempenho das cooperativas de crédito brasileiras, tendo como hipdtese que “as cooperativas
de crédito possuem um nivel étimo de diversificagao que maximiza o seu desempenho, a partir
do qual aumentos na diversificagao proporcionariam decréscimos no desempenho”. Confirmou-se
que a relagio é nao linear; no entanto a relagio significativa se apresentou na forma de U entre
a diversificagao e o desempenho nos trés modelos propostos, rejeitando a hipétese de pesquisa.

Infere-se que esse resultado divergente do esperado pode ser reflexo das caracteristicas diferenciadas
das cooperativas de crédito, tendo em vista que os trabalhos referenciados, os quais identificaram
uma relagao na forma de U invertido, tiveram como objeto de pesquisa empresas industriais,
exportadores e bancos, sendo todas essas institui¢goes com fins lucrativos. Todavia, a realidade
das cooperativas ¢ diferente, pois sio institui¢oes sem fins lucrativos e buscam atender melhor o
seu associado, possuindo uma fungio social mais forte.

A relagio na forma de U indica que as cooperativas possuem um nivel minimo de diversificago,
no qual, a partir desse ponto, esta passa a ter um impacto positivo no seu desempenho. Assim,
uma diversificacdo mais baixa pode nao ser muito interessante para essas institui¢oes. No entanto,
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se a cooperativa conseguir fornecer uma maior variedade de produtos financeiros, isso podera ter
um impacto melhor em seu desempenho, com seus associados utilizando mais os seus produtos,
sendo fidelizados e, talvez, fazendo da cooperativa sua principal instituigao financeira, uma vez
que o membro da cooperativa nao teria necessidade de buscar outras instituigoes financeiras. Isso
porque os produtos financeiros que ele deseja ji seriam fornecidos na cooperativa de forma mais
atrativa, e ela poderia aproveitar melhor suas economias de escopo, recursos internos e melhorar
o seu desempenho.

Desse modo, este estudo contribui para a literatura de diversificagao e desempenho em
cooperativas de crédito ao examinar a existéncia de uma relagao curvilinea entre essas varidveis.
Sugeriu-se a utilizagao de uma nova proxy para o desempenho, que buscou captar o nimero de
cooperados ativos e também trazer o desempenho para uma perspectiva mais social. Esses achados
podem ser interessantes para as cooperativas de crédito na medida em que o entendimento da
existéncia de ponto minimo de diversificacio favorece a formagio das estratégias das cooperativas
e as andlises de implementacio de novos produtos/servigos.

Como limitagoes, destaca-se o periodo de tempo, visto que os dados disponiveis para o
namero de associados com empréstimos estavam disponiveis somente a partir de 2012, e a proxy
desempenho social. Por fim, para pesquisas futuras, sugerem-se: verificar a forma funcional da
relagio entre diversificagio e desempenho em cooperativas de outros paises, a fim de averiguar
se essa é uma caracteristica prépria dessas instituigdes; verificar a possibilidade de uma forma
funcional no formato de S; e testar outras proxies e modelos que captam o desempenho social
das cooperativas de crédito.
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