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'RESUMO

Este estudo tem por obJetlvo investigar os fatores que afetam a saida do mercado das cooperatlvas de crédito singulares brasileiras de
1995 a 2009; ele também identifica e lista os determinantes dos diversos tipos de saida do mercado e analisa se a rentabilidade é um fator
significativo pard a sobrevivéncia da cooperativa de crédito. Este estudo foi realizado com dados contabeis fornecidos pelo Banco Central
do Brasil, derivados apenas das cooperativas individuais, ou seja, as cooperativas de crédito singulares. As demonstragdes financeiras
trimestrais dessas cooperativas de crédito que estavam ativas desde 1995 até o segundo trimestre de 2009 foram empregadas, totalizando
71.325 observagdes para 1.929 cooperativas de crédito. Com base em modelos de sobrevivéncia e no modelo de riscos competitivos (como
os modelos de Cox, Exponencial, Weibull, Gompertz e Risco Competitivo), os resultados demonstrant que ndo hé evidéncias estatisticas
que garantam uma correlagdo entre rentabilidade e sobrevivéncia da cooperativa de crédito. Os resultados também sugerem que o porte
das cooperativas de crédito desempenha um papel fundamental para sua sobrevivéncia e longevidade e que seu financiamento e sua gestao

de investimentos estdo relacionados 4 sua sobrevivéncia e ao seu risco de saida do mercado. Em concluséo, os resultados confirmam a ideia

inicial de que a dualidade inerente as cooperativas de crédito — principios cooperativos versus eficiéncia economica - poderia influenciar
a estabilidade, sobrevivéncia e longevidade dessas institui¢des. Tais resultados também podem implicar que uma cooperativa de crédito
que adota a logica de um banco privado ficara mais distante de seus membros, algo que prejudicard suas futuras operaghes e aumentara
a probabilidade de sua saida do mercado.

Palavras-chave: Microcrédito, Cooperatlvas, Eficiéncia, Sobrevivéncia, Longevidade.

ABSTRACT

This study. aims to investigate the factors that a]ffect the market exit of Brazilian singular credzt unions from 1995 to 2009; it also identifies
and lists the determinants of various types of market exits and analyzes whether profitability is a significant factor for credit union survival.
This study was conducted with. accounting data provided by the Central Bank of Brazil, which derives only from individual cooperatives,
i.e. singular credit unions. Quarterly financial statements from these credit unions that were active from 1995 to the second quarter of 2009
were employed, totaling 71,325 observations for 1,929 credit unions. Based on survival and the model of competing risks (such as the Cox,
Exponential, Weibull, Gompertz, and Competing Risk models), the results show that there is no statistical evidence to ensure a correlation
between profitability and credit union survival. The results also suggest that the size of credit unions plays a key role in their survival and

 longevity and that their funding and investment management are related to their survival and risk of market exit. In conclusion, the results

confirm the initial idea that the duality inherent to credit unions - cooperative principles versus economic efficiency - might influence the
stability, survival, and longevity of these institutions. Such results may also imply that a credit union embracing the rationale of a private bank
will become more estranged from its members, somethmg which will hinder its future operations and increase the likelihood of its exit from
the market. ’ »

Keywords: Microcredit, Cooperatives, Efficiency, Survival, Longevity.
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1 INTRODUCAO

As cooperativas de crédito na maioria dos paises latino-
-americanos constituem um importante recurso financeiro
para muitas micro e pequenas empresas e familias pobres e da
classe trabalhadora (Westley & Shaffer, 1999). Bauer, Miles e
Nishikawa (2009) afirmam que cerca de 18,5% da populagio
mundial em idade ativa eram membros de cooperativas de cré-
dito em 2007, segundo o Conselho Mundial de Cooperativas
de Crédito (WOCCU).

Além disso, uma cooperativa de crédito é gerida por seus
proprios membros; assim, a maioria das cooperativas ¢ malsu-
cedida em seus primeiros anos de vida devido a concorréncia
de mercado com os bancos em grandes cidades. Nestes casos,
as cooperativas de crédito perdem o apoio e o fluxo de caixa de
seus membros, dos produtores rurais e/ou pequenos empre-
endedores. Isso constitui um problema para os governos e as
politicas de desenvolvimento econoémico em dreas pobres. Em
relacdo ao nosso pais, o Banco Central do Brasil (BACEN) tem
uma unidade especial que trabalha com cooperativas e ele de-
senvolveu projetos de pesquisa de amplo espectro e uma agen-
da de promog¢io da boa governanga e gestdo da cooperativa de
crédito, a fim de prevenir o insucesso da cooperativa de crédito,
em parte porque as cooperativas de crédito preenchem as lacu-
nas das politicas de desenvolvimento em areas pobres. Assim,
esse papel é significativo como propulsor das politicas publicas
relativas as cooperativas de crédito no Brasil.

Segundo Baer e Nazmi (2000), a participagao das coope-
rativas de crédito brasileiras no mercado de crédito aumen-
tou cerca de 11 pontos entre 1993 e 1997. McKillop e Wilson
(2011) afirmaram que havia mais de 49.330 cooperativas de
crédito em 98 paises, totalizando mais de 184 milhdes de mem-
bros em 2009, e essas cooperativas de crédito ostentavam cerca
de US$ 1,354 trilhdo de dolares em ativos. Segundo o World
Council of Credit Unions (2014), as cooperativas de crédito da
América Latina tiveram uma taxa de penetracdo de 6,39% em
2012. No Brasil, a importancia economica dessas institui¢oes
também pode ser ilustrada por seus niimeros: 494 cooperati-
vas de crédito foram criadas entre 2000 e 2008 (Soares & Melo
Sobrinho, 2008). Vale ressaltar que o niimero de cooperativas
de crédito do Brasil diminuiu de 1.378 em 2008 para 1.318 em
2010, segundo o Banco Central do Brasil (2011). Essa redu-
¢do representa o saldo liquido entre as novas cooperativas de
crédito e o fechamento das cooperativas de crédito existentes,
o que resultou em um saldo negativo nos ultimos anos. Por ou-
tro lado, o numero de membros de cooperativas de crédito no
Brasil aumentou de 1,5 milhdo em 2002 para 5,1 milhdes em
2010 (Banco Central do Brasil, 2011), o que indica a importan-
cia social das cooperativas de crédito no mercado, apesar do
eventual insucesso.

No Brasil, a gestdo do membro-proprietario de cooperati-
vas de crédito é caracterizada por baixos niveis de profissio-
nalismo e problemas de operagdo. Segundo Braga, Bressan,
Colosimo e Bressan (2006), as cooperativas do Brasil sdo, as
vezes, criadas quase sem nenhum planejamento, o que leva a
um numero insuficiente de pessoal e a uma estrutura de apoio
inadequada; assim, as cooperativas ficam expostas a interferén-

cias politicas prejudiciais e a interesses pessoais desenfreados.
Apesar de sua importancia para o desenvolvimento do agrone-
gbcio e das areas urbanas pobres, o nimero de cooperativas de
crédito caiu devido a problemas de insucesso.

A literatura internacional reconhece os problemas de insu-
cesso em instituicdes financeiras e organizagdes sociais, porém,
poucos estudos investigaram as causas da descontinuidade e
do insucesso em relacdo as cooperativas de crédito. No Brasil,
¢ importante analisar os problemas que contribuem para o in-
sucesso e a descontinuidade das cooperativas de crédito. Dada
a importancia do topico, este estudo recorre a dados contabeis
para analisar os diversos tipos de mercado da cooperativa de
crédito, cujo propdsito é prever problemas financeiros e propor
aprimoramentos para o controle e o monitoramento dos me-
canismos dessas instituicdes.

Todas as cooperativas de crédito singulares brasileiras liga-
das ao BACEN foram analisadas, inclusive as diversas catego-
rias de cooperativas de crédito singulares: as cooperativas de
crédito rural, que sdo as maiores e, geralmente, relacionadas as
cooperativas agricolas; as cooperativas de crédito mutuo, que
sdo, geralmente, cooperativas urbanas, que admitem membros
pertencentes & mesma categoria profissional; e as coopera-
tivas de livre admissdo, que aceitam membros praticantes de
qualquer profissdo. A base de dados utilizada neste estudo foi
fornecida pelo BACEN; ela contém dados contabeis de 1995
ao segundo trimestre de 2009, totalizando 71.325 observagdes
para 1.929 cooperativas de crédito singulares.

Apesar do enfoque tedrico dos estudos sobre a descontinui-
dade e as saidas de mercado das cooperativas, os pesquisadores
tém apenas uma ideia geral acerca dos fatores que contribuem
para a saida das cooperativas de crédito do mercado; no en-
tanto, em relacio as cooperativas, tais estudos ndo analisaram
quais fatores sdo importantes e eles nao abordam as consequ-
éncias da saida do mercado por parte das cooperativas de cré-
dito. Assim, este estudo tem por objetivo identificar qualquer
associacdo estatistica entre os diversos indicadores financeiros
das cooperativas de crédito singulares com uma maior ou me-
nor probabilidade de descontinuidade. Ao atingir esse objetivo,
ele pode lancgar luz acerca de quais varidveis se mostra impor-
tante investigar a fim de prevenir a saida das cooperativas de
crédito.

No Brasil, existem poucos estudos sobre cooperativas de
crédito. Os unicos dados estatisticos disponiveis sdo forneci-
dos pelo BACEN. E possivel que esta seja a primeira vez que
as cooperativas de crédito constituiram o objeto para determi-
nar quais variaveis financeiras sdo relevantes para o processo
de descontinuidade — ap6s considerar diversos tipos de saida
— e este artigo apresenta uma discussdo sobre a razao que torna
essas variaveis relevantes. Assim, este estudo discute um topico
académico fundamental no Brasil.

Este artigo contribui para a literatura internacional por
analisar como as variaveis financeiras sdo consideradas em
cooperativas, particularmente em relacdo a sintese dos prin-
cipios cooperativos de gestdo dos objetivos dos membros e
dos objetivos da eficiéncia economica organizacional, in-
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clusive o investimento e a gestdo do financiamento, outras
participagdes na receita relacionadas a receita total e o porte
e a natureza das cooperativas. Examinamos a relacio entre
os indicadores financeiros e as probabilidades dos diversos
tipos de descontinuidade das cooperativas de crédito e das
saidas de mercado no Brasil. Nossos principais resultados
destacam que o modelo de riscos competitivos revelou uma
diferenca significativa entre os determinantes dos diversos
tipos de descontinuidade, eles mostraram que o porte de
uma cooperativa de crédito esta relacionado de modo sig-
nificativo com sua expectativa de vida e demonstraram que
a rentabilidade bancéria, o retorno sobre ativos e a renta-

2 REVISAO DE LITERATURA

bilidade do crédito ndo sdo significativos na determinagao
da probabilidade de saida do mercado dessas instituigdes.
Como principal implicagdo desta pesquisa, podemos pontu-
ar a necessidade de aprimorar a intercooperagio e fortalecer
as atuais cooperativas de crédito.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: além desta
introdugdo, a se¢do 2 discute o quadro tedrico e os objetivos
da pesquisa, a se¢do 3 descreve a metodologia e os modelos
adotados, a se¢éio 4 apresenta os resultados, a se¢do 5 discute
e analisa os determinantes dos diversos tipos de insucesso das
cooperativas de crédito e a se¢do 6 consiste em nossas consi-
deragdes finais.

Embora as cooperativas de crédito tenham crescido em n-
mero e popularidade nos tltimos anos, um nimero significati-
vo de cooperativas de crédito interrompeu suas operagdes. Di-
versos métodos e abordagens vém sendo utilizados para prever
o0 insucesso empresarial e identificar a relacdo de certas carac-
teristicas financeiras com o risco de fechamento da empresa
ou insucesso. No entanto, o insucesso empresarial pode ser
analisado de diversos modos, dependendo do objetivo do es-
tudo e de sua abordagem. Geralmente, o insucesso empresarial
pode ser definido como o fato de que uma empresa ¢ incapaz
de pagar seus credores, acionistas preferenciais e fornecedores
ou uma situagéo envolvendo algum impedimento legal para o
funcionamento da instituigdo que compromete a continuidade
de seus negocios (Dimitras, Zanakis, & Zopounidis, 1996).

No caso das cooperativas de crédito do Brasil, sua conti-
nuidade pode ser comprometida ou suas atividades podem
ser interrompidas quando elas entram em um processo de li-
quidagéo judicial, liquidagdo extrajudicial ou paralisacao. A li-
quidacio extrajudicial ocorre quando uma cooperativa decide
encerrar suas atividades voluntariamente. A liquidagdo judicial
em relagdo a uma instituicdo financeira refere-se a interven-
¢do economica do Estado nas atividades empresariais de uma
institui¢do financeira, o que geralmente ocorre quando a con-
tinuidade ou descontinuidade dessa institui¢io representa um
risco a sociedade, com repercussdes negativas no mercado. A
paralisagio ocorre quando ha descontinuidade das atividades
de uma cooperativa de crédito. As cooperativas de crédito que
interromperam suas atividades por razdes desconhecidas sao
denominadas “fechadas” Aqui, a tnica informago disponivel
no banco de dados indica que uma cooperativa de crédito foi
fechada ou cancelada; a causa especifica da saida nao foi de-
terminada e/ou nio ¢ revelada. Assim, esse grupo pode con-
ter cooperativas de crédito para as quais a causa da saida foi
0 insucesso e as cooperativas de crédito que foram adquiridas
ou submetidas a fusdo com outra empresa (algo que néo repre-
senta, necessariamente, insucesso, mas isso tem sido uma das
principais causas de saida das cooperativas de crédito no Brasil
desde 2008).

As cooperativas de crédito tém crescido no Brasil nos ul-
timos anos, e parte desse crescimento decorre do desenvol-

vimento do agronegdcio brasileiro, de beneficios fiscais e da
prestagdo de servicos financeiros a custos mais baixos. As co-
operativas de crédito sdo obrigadas a expandir suas operagdes
devido a necessidade de aumentar seu porte e sua escala nos
mercados financeiros e muitas dessas instituigdes optaram por
fusdes ou incorporacdes. Esse processo comum vem sendo ob-
servado em outros paises e tem tomado forma recentemente
no Brasil. No entanto, neste estudo, esse fator nao pode ser ana-
lisado. Entre as cooperativas de crédito que iniciaram o proces-
so de saida do mercado, néo foi possivel identificar aquelas que
planejavam submeter-se a uma fusao ou aquisi¢ao. Além dis-
so, entre as cooperativas de crédito que sdo classificadas como
fechadas (isto é, um tipo desconhecido de insucesso), ndo foi
possivel identificar aquelas que buscaram uma fuséo.

Tendo esses fatores em mente, nio encontramos nenhum
estudo que explore os determinantes dos diversos tipos de sa-
ida do mercado por parte das cooperativas de crédito. Poucos
estudos investigaram os determinantes do insucesso de uma
cooperativa de crédito e o nimero de estudos que abordaram
esse fendmeno nos paises em desenvolvimento é ainda me-
nor. Além disso, com o avango computacional, o emprego de
diversas metodologias estatisticas e o avanco das ferramentas
empiricas, os niveis de precisio dos modelos de previsao do
fechamento das empresas aumentaram. Dimitras et al. (1996)
discutiram que os estudos relacionados ao fechamento de em-
presas podem ser classificados por pais, industria ou método.
Entretanto, poucos estudos investigaram se as diferentes razoes
para o fechamento das cooperativas de crédito sio motivadas
por diferentes fatores.

Os primeiros estudos a utilizar indicadores contébeis para
prever problemas financeiros remontam ao inicio da década
de 1960 (Beaver, 1966; Altman, 1968; Libby, 1975). Alguns
estudos tém indicado que a previsdo da insolvéncia banca-
ria torna-se viavel quando os dados contébeis sdo utilizados
(Albuquerque Junior & Ribeiro, 2001; Ban & Mazibas, 2009;
Canbas, Cabuk, & Kilic, 2005; Cole & Gunther, 1998; Janot,
2001). Especificamente em relacdo as cooperativas de crédito,
podemos citar os estudos de Barron, West e Hannan (1994),
que investigaram a relacdo entre o crescimento e a morte das
cooperativas de crédito, e Desai, Conway, Crook e Overstreet
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(1997), que investigaram o uso de modelos de classificagéo de
crédito em cooperativas de crédito ambiental utilizando redes
neurais e algoritmos genéticos.

Utilizando uma fungéo de risco, Goddard, McKillop e Wil-
son (2009) investigaram a possibilidade de identificar os deter-
minantes de aquisi¢do para as cooperativas de crédito ao con-
siderar o papel da tecnologia. Esses pesquisadores mostraram
que o risco de aquisi¢do é inversamente relacionado tanto ao
volume de ativos com a rentabilidade e é positivamente relacio-
nado a liquidez. Outro fator notado foi que as institui¢des com
baixa capitalizagdo e aquelas com carteiras de empréstimos pe-
quenas em rela¢do ao total de ativos sdo suscetiveis a aquisi¢do
e que as cooperativas com condi¢des de crescimento restritas
sdo alvos de aquisicdo menos atrativos quando comparadas
aquelas com maiores oportunidades de crescimento.

Quanto as cooperativas — nas quais o planejamento, o con-
trole e os processos de execucio devem ser definidos de acordo
com as diretrizes determinadas pelos membros - as informa-
¢Oes contabeis assumem um papel democratizante, transparen-
te e soliddrio na participagio coletiva. Nesse contexto, Gimenes
e Uribe-Opazo (2006) testaram o uso da informagio contabil
no processo de monitoramento e previsio da deterioragio dos
indicadores financeiros das cooperativas rurais e concluiram
que o uso de tais dados permite a previsdo de dificuldades fi-
nanceiras. Avaliando a situa¢io economica das cooperativas de
crédito rural de Minas Gerais, Braga et al. (2006) mostraram
que é possivel obter as informagdes necessarias para monitorar
essas institui¢des. Ferreira, Gongalves e Braga (2007) utilizaram
a andlise envoltoria de dados e o método Tobit para investigar
os determinantes da eficiéncia dessas entidades e encontraram
evidéncias de que as cooperativas de crédito, com frequéncia,
ndo utilizam seus recursos de modo eficiente.

Davis (2001) investigou a importéncia da relagdo entre o
principio “um membro, um voto” para a sobrevivéncia das co-
operativas de crédito, argumentando que, como os membros
mais velhos tém maior participagio nos fundos, eles tém maio-
res incentivos para tentar extrair o maximo de beneficios ao
transformar essas instituicdes em empresas com fins lucrativos.
No entanto, a presenca de novos membros e a existéncia de al-
guma regra do tipo um membro/um voto inibem essa possi-
bilidade e contribuem para a sobrevivéncia e continuidade da
instituicdo como uma cooperativa.

Hé uma dualidade na gestao das cooperativas: por um lado,
existem principios cooperativos e, por outro lado, o mercado
e a competicdo impdem determinadas exigéncias. Assim, por
meio de uma gestdo democratica, essas instituicdes devem ser
eficientes e produtivas para garantir sua sobrevivéncia sem
abandonar seus principios. Essa dualidade no modelo de ges-
tao resultou em muitas cooperativas que exercem as opgoes de
fusdo ou incorporagio.

Por exemplo, Ralston, Wright e Garden (2001) citaram as
cooperativas de crédito americanas e australianas que tenta-
ram aumentar seu porte, escala e eficiéncia por meio de fusdes.
A capacidade das cooperativas de crédito submetidas a fusdo
para prestar melhores servicos é percebida por seus membros.
No entanto, nem todas as instituigdes que vivenciaram esse
processo melhoraram seu desempenho (Fried, Knox Lovell, &
Eeckaut, 1993), embora muitas tenham mostrado ganhos de

escala e porte. Mais pesquisas sdo necessarias para determinar
as razoes pelas quais as cooperativas de crédito que foram sub-
metidas a processos de incorporac¢io ou fusdo vivenciam dife-
rentes efeitos sobre o desempenho. Ralston et al. (2001) corro-
boraram essa asser¢do e observaram que as fusdes ndo estdo
associadas a melhorias posteriores em termos de eficiéncia.

Uma caracteristica importante das cooperativas de crédito
é arelagdo entre a eficiéncia operacional e social dentro dessas
instituicoes. Tais instituigdes sdo criadas como extensdes das
economias de seus membros e tém por objetivo proporcionar-
-lhes servigos financeiros (Barroso & Bialoskorski Neto, 2010).
Os usuarios-proprietarios tém o poder de determinar tanto o
valor das taxas como os retornos distribuidos aos membros
como participacdo no excedente. As taxas sdo suscetiveis a ser
mais baixas, porque os membros da cooperativa sio aqueles
que sustentardo seu custo imediato. No final do periodo, uma
porcentagem do superavit gerado sera distribuida e a assem-
bleia geral da cooperativa sera responsavel por determinar a
porcentagem das sobras retidas e distribuidas. Essa responsa-
bilidade é uma das principais caracteristicas dessas instituicoes
que influenciam seu desempenho financeiro e social, bem
como sua sobrevivéncia. Segundo Gutiérrez-Nieto, Serrano-
-Cinca e Mar Molinero (2009), as institui¢cdes microfinanceiras
constituem um tipo especial de institui¢do financeira, porque
elas tém tanto papéis financeiros como sociais e devem ser efi-
cientes em ambos.

Uma cooperativa pode ser considerada financeira e opera-
cionalmente ineficaz com baixas taxas e grande participagio
no excedente e, a0 mesmo tempo, eficiente sob a perspectiva
social, porque é capaz de gerar beneficios e servicos sociais
com taxas mais baixas e participacdes superiores no excedente.
No entanto, o principal desafio na gestao dessas instituigoes é
encontrar as taxas ideais e as participagdes no excedente que
proporcionem solidez financeira para garantir seus beneficios
sociais sem colocar em risco sua continuidade.

Considerando esses fatores, Barroso e Bialoskorski Neto
(2010) analisaram a participacdo no processo de distribuigao
de sobras das maiores cooperativas de crédito do Estado de
Séo Paulo e notaram que as maiores cooperativas distribuem
uma parte consideravel de seu excedente em contas-correntes
(ou seja, em depdsito), com a possibilidade de uso imediato.
As cooperativas de médio porte retornam a maior parte das
sobras transformando-as em patrimonio, algo que depende de
decisdes colegiadas para serem utilizadas. As menores coope-
rativas retém a maior parte das sobras sob a forma de fundos
indivisiveis. Segundo os autores, os resultados sugerem que o
uso de limiares de decisdo quanto & geragdo e distribuigio de
sobras pode ser considerado um mecanismo para aprisionar
membros (ou seja, as decisdes de distribuigio estdo relaciona-
das a um sistema de gestdo que tem por objetivo incentivar a
atividade e a participacdo dos membros nas cooperativas).

No Brasil, alteragdes legislativas nacionais tém sido adota-
das desde 2003, a fim de estimular o desenvolvimento do mi-
crocrédito e incentivar as cooperativas de crédito a participar
do mercado de microcrédito; essas modificacdes resultaram
em um aumento no nimero de novas cooperativas de crédito.
Segundo Trindade, Ferreira Filho e Bialoskorski Neto (2010),
uma caracteristica marcante da economia brasileira apos sua
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estabilizacdo, na segunda metade da década de 1990, foi a
diminuigdo do nimero de bancos multiplos e o aumento do
nimero de cooperativas de crédito. Esse resultado deveu-se,
principalmente, as diversas estratégias adotadas por essas insti-
tuigdes. Enquanto muitos bancos optaram por uma estratégia
agressiva de fusdes e aquisigdes, que foi marcada pela privati-
zacdo de bancos publicos no Brasil, as cooperativas de crédito
caracterizaram-se, principalmente, por crescimento orgénico.
A opgdo pela fusdo tornou-se mais comum somente a partir
de 2008.

Varios estudos tém investigado os efeitos da idade, da in-
tensidade tecnoldgica, do desempenho, do investimento em
pesquisa e desenvolvimento, das exportagdes e de outros fato-
res (como o capital humano, a estrutura juridica e o capital es-
trangeiro) sobre a sobrevivéncia das empresas. Existem varias
causas para o fechamento de uma cooperativa de crédito, po-
rém, poucos estudos analisaram essas questdes nos paises sub-
desenvolvidos ou em desenvolvimento, segundo Esteve-Pérez,
Sanchis-Llopis e Sanchis-Llopis (2010).

As cooperativas de crédito mais eficientes desempenham
melhor seu papel socioecondmico, algo que resulta na promo-
¢do da desintermediagdo financeira, na capacidade de gerar
excedente e em um aumento do volume de crédito concedido
(Braga et al., 2006). A literatura indica que a eficiéncia opera-
cional é um fator determinante para a continuidade das em-
presas. Em cooperativas de crédito, cujo objetivo central ndo
¢ o lucro, a eficiéncia é ainda mais importante que em outras
instituicdes. Assim, a necessidade de reestruturacio, reducio
de custos e atribui¢ido de empréstimos sob melhores condigoes
exige um alto nivel de profissionalismo e organizagéo.

Embora o estimulo ao desenvolvimento de cooperativas de
crédito atribua-lhes o papel de contribuir para o combate e a
reducio da pobreza (Fuller, 1998), poucos estudos vém abor-
dando o processo de gestdo financeira dessas instituicoes e os
efeitos da gestdo financeira sobre sua sobrevivéncia, segundo
Ferguson e McKillop (2000).

Ao analisar o desempenho das cooperativas de crédito, as
caracteristicas inerentes a essas instituiges devem ser consi-
deradas. Em cooperativas de crédito, o superavit é gerado por
operagdes com membros e é denominado sobra ou residuo.
Essas sobras sdo reinvestidas nas cooperativas de crédito ou
devolvidas aos membros de acordo com o volume de opera-
¢oes, transagdes e depositos na cooperativa. Doutrinariamente,
o lucro néo existe, porque o conceito de lucro esta relacionado
apenas a remunerac¢do do capital e as sobras em uma coope-
rativa sdo distribuidas de acordo com o volume de transagoes
dos seus membros.

Segundo Taylor (1979), uma empresa cooperativa nao
possui metas independentes proprias; em vez disso, ela pro-
cura promover os interesses de seus membros. Além disso,
Taylor (1979) afirma que as cooperativas de crédito tentam
pagar a maior taxa sobre as economias e cobrar a menor taxa
sobre os empréstimos. Segundo Spencer (1996), essa carac-
teristica mostra uma diferenca crucial entre cooperativas de
crédito e instituigdes financeiras. As cooperativas de crédito
podem gerar um conflito entre os membros — os tomadores de
empréstimo que buscam baixas taxas de juros e os poupadores
que buscam taxas remuneragdo satisfatorias (Spencer, 1996).

Bressan, Braga, Resende Filho e Bressan (2013) investigaram
se as caracteristicas dos membros que dominam uma coope-
rativa de crédito determinam o modo como ela distribui valor
monetario.

Apesar dessas caracteristicas marcantes, essas instituigoes
devem ser eficientes e rentaveis, pois o superavit esta relaciona-
do ao uso eficiente dos recursos e garante que essas institui¢des
continuem a desempenhar seu papel social. Nesse contexto,
este estudo considera a relagdo entre sobras e determinadas
figuras, como o total de ativos ou o patrimonio liquido, como
medida de rentabilidade. Dada a importincia da rentabilida-
de, investigamos se ha uma relagdo positiva ou negativa entre
a rentabilidade e a sobrevivéncia das cooperativas de crédito
do Brasil.

A literatura sugere que o porte é um dos fatores mais im-
portantes a considerar quando se analisa o desempenho das
empresas. As maiores empresas desfrutam os beneficios das
economias de escala e escopo, elas sdo mais fortes, mais resis-
tentes e tendem a ser mais diversificadas (Gu, Lee, & Rosett,
2005). Essa variavel pode ser mensurada por varias proxies: a
receita total de vendas, os ativos totais, o patriménio, o valor de
mercado das agdes e o numero de funcionarios, entre outros.
Em relagdo as cooperativas de crédito, o porte mensurado pelo
logaritmo natural do valor dos ativos totais parece ser mais
adequado, porque essas institui¢des ndo tém receitas, elas ndo
negociam agdes e tém quotas-parte ndo negocidveis. O numero
de funcionarios ndo é uma medida adequada, pois as tarefas e a
gestdo sdo, em grande parte, desenvolvidas pelos membros das
cooperativas. Assim, este estudo investiga se o porte de uma
cooperativa de crédito estd associado a uma menor ou maior
probabilidade de descontinuidade.

Como qualquer institui¢io do sistema financeiro, as coope-
rativas de crédito arrecadam fundos de agentes superavitarios
(ou seja, cooperados) e os emprestam aos agentes deficitarios
(que também sdo cooperados). Tal situagdo exige a criagdo de
uma taxa ideal para remunerar os membros superavitdrios sem
onerar excessivamente os membros deficitarios e, a0 mesmo
tempo, garante a manuten¢do das atividades operacionais, re-
duzindo os riscos das operagdes e cobrindo os custos de inter-
mediagio. Indicadores contabeis foram utilizados para relacio-
nar essas cifras a situagdo operacional e analisar a relagdo entre
o financiamento e o investimento em cooperativas de crédito.
Assim, outros aspectos foram analisados para determinar se o
financiamento e a gestdo de investimentos estao relacionados
alongevidade.

Outro fator importante é que a atividade das cooperativas
de crédito pode ser interrompida devido a diversas razoes. E
possivel supor que os diferentes tipos de descontinuidade - li-
quidacdo judicial, liquidagio extrajudicial, paralisacdo ou fe-
chamento - resultam de diferentes fatores e que os fatores or-
ganizacionais e financeiros afetam as saidas de forma diferente.
Assim, este estudo investiga os fatores que causam diferentes
tipos de saidas do mercado, ou seja, se o efeito das variaveis
financeiras sobre o insucesso depende do tipo de saida.

Por fim, é evidente que o principal objetivo desta pesquisa
foi realizar uma andlise exploratdria sobre os determinantes po-
tenciais da longevidade e sobrevivéncia das cooperativas de cré-
dito singulares. Além disso, este artigo tem por objetivo verificar
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a associagdo entre indicadores financeiros e o risco de descon-
tinuidade para contribuir com futuros modelos tedricos sobre
o funcionamento das cooperativas de crédito singulares. Dessa

3 ESTRATEGIA EMPIRICA E DADOS

forma, podemos listar a rentabilidade, o porte, o financiamento
e a gestdo de investimentos como potenciais determinantes da
longevidade da cooperativa de crédito a investigar aqui.

Esta pesquisa abordou as cooperativas de crédito singu-
lares brasileiras e os dados contébeis analisados foram for-
necidos pelo BACEN. Recorremos a esses dados por causa
do nimero de cooperativas de crédito supervisionadas pelo
BACEN e da sua diversidade tanto em termos de tipo como
de regido geografica. Os dados compreendem as cooperati-
vas singulares de crédito rural, matuo e de livre admissao.
Foram utilizadas as demonstracdes financeiras trimestrais
de cooperativas de crédito que estavam ativas desde 1995
até o segundo trimestre de 2009 e, inicialmente, totalizaram
71.325 observagdes para 1.929 cooperativas de crédito sin-
gulares. O BACEN também forneceu uma planilha contendo
os codigos nacionais das cooperativas, bem como os dados
relativos ao seu status juridico e as datas dos eventos. Os in-
dicadores financeiros apresentados na Tabela 1 foram calcu-
lados com base em informacdes financeiras trimestrais para
cada trimestre desde 1995 até o segundo trimestre de 2009;
assim, os dados referentes ao segundo trimestre de 2009 fo-
ram considerados os dados finais. As cooperativas de crédito
que ndo estavam ativas nessa data foram consideradas des-
continuadas. Com base em planilhas adicionais fornecidas
pelo BACEN foi possivel identificar se a descontinuidade da
cooperativa de crédito esta relacionada a liquidacio extraju-
dicial, liquida¢do judicial ou paralisagido. As cooperativas de
crédito singulares descontinuadas cuja causa era desconhe-
cida, foram classificadas como fechadas.

A avaliagdo de descontinuidade da empresa por meio de
dados contabeis e indices que utilizam diversos indicadores de
desempenho econdmico e financeiro tem sido tema recorren-
te de pesquisa (Barron et al., 1994; Davis, 2001; Bhattacharjee,
Higson, Holly, & Kattuman, 2009; Liu, 2009), mas os estudos
que abordam os determinantes do insucesso de uma coopera-
tiva de crédito sdo escassos. Assim, este estudo tem por objeti-
vo investigar se os diferentes tipos de descontinuidade de uma
cooperativa de crédito sio determinados por diferentes fatores

Tabela 1

e quais questdes aumentam ou diminuem a mortalidade des-
sas instituicoes.

Este artigo tem os seguintes objetivos especificos: (a) in-
vestigar os indicadores de desempenho econémico de insti-
tuigdes financeiras e sua adequagio as cooperativas de crédito;
(b) selecionar as variaveis a utilizar; (c) analisar os principais
fatores relacionados a mortalidade das cooperativas de crédito
no Brasil; (d) determinar quais modelos estatisticos sdo mais
adequados aos nossos objetivos; e (e) identificar os fatores que
levaram a descontinuidade das operagdes de cooperativas de
crédito no Brasil. Nesse caso, podemos propor um roteiro me-
todoldgico para desenvolver este estudo, para o qual fornece-
mos os detalhes na se¢do seguinte: (1) calculo dos indicadores
financeiros e identifica¢io das cooperativas fechadas em 2009;
(2) desenvolvimento de estatistica descritiva dos indicadores
financeiros e realizagdo de testes t de dupla amostragem; (3)
realizagdo de uma andlise univariada para as varidveis con-
tinuas e a identifica¢io inicial de varidveis importantes; (4)
utilizagdo de uma regressdo de Cox para determinar a signifi-
cancia das variaveis; (5) investigagdo dos modelos estatisticos
adequados para a analise da descontinuidade; e (6) utilizagdo
de um modelo de anélise de risco para determinar os diferen-
tes tipos de saida do mercado.

3.1 Indicadores de desempenho das instituicoes
financeiras

O banco de dados fornecido pelo BACEN continha dados
contabeis categorizados de acordo com o Plano Contabil das
Institui¢oes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). Com base
nesse quadro, calculamos os indicadores (Tabela 1) de desem-
penho econdmico e financeiro. Trés variaveis bindrias foram
definidas para cada tipo de institui¢do (Tabela 1): Rural, Livre
Admissao e Cooperativa de Crédito Mutuo.

A Tabela 1 mostra cada indicador utilizado e seu método

de célculo.

Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Formula de calculo

Alavancagem

Capital de terceiros / Patrimonio Liquido

Aplicacoes em Operagbes de Crédito

Ativo de crédito / Ativo Operacional

Aplicacdes em Tesouraria

Aplicacdes em Tesouraria / Ativo Operacional

Outros Custos Operacionais

Despesas Administrativas / Ativo Operacional

Cobertura Voluntaria

Disponibilidade / Passivo Real

Captagoes de Curto Prazo

Passivo Circulante / Capital de Terceiros

Captagao por Depositos a Prazo

Depositos a Prazo / Capital de Terceiros

Captagao por Depositos a Vista

Depositos a vista de curto prazo / Capital de Terceiros

Custos Estruturais

Despesas Estruturais / Ativo Operacional

Captagao por Floating

Passivo sem Encargos / Capital de Terceiros

Capitalizagao

Patrimonio Liquido / Capital de Terceiros

Cobertura com Servicos

Receitas de Prestacao de Servigos / Despesas Estruturais

cont.
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Eficiencia Operacional

Resultado Operacional / Despesas Administrativas

Encaixe

Disponibilidades / Depositos a Vista

Exigibilidades Tributarias e Trabalhistas

Exigibilidades Tributarias e Trabalhistas / Capital de Terceiros

Geragao Operagcoes de Renda

(Receitas Intermediagao Financeira + Receitas Prestacao Servigos) / Ativos Operacionais

Imobilizacao

Ativo Permanente / Patrimonio Liquido

Imobilizacao de Recursos Nao Corrente

Ativo Permanente/(Patrimbnio Liquido + Exigivel de Longo Prazo)

Liquidez Corrente

(Ativo Circulante) / (Passivo Circulante)

Liquidez Geral

(Ativo Circulante + Exigivel de Longo Prazo) / (Capital de Terceiros)

Liquidez Imediata

(Disponibilidade + Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez de Curto Prazo) / (Depositos a Vista)

Margem da Atividade Bancaria

Resultado da Atividade Bancaria / Receitas Totais

Margem Bruta

Resultado Bruto de Intermediacao Financeira / Receitas Totais

Margem Liquida

(Contas de Resultado Credoras - Contas de Resultado Devedoras) / Receitas Totais

Margem Operacional

Resultado Operacional / Receitas Totais

Indice Overhead

Despesas Administrativas / Resultado de Captagao

Participacao de Resultado de Aplicagbes Compulsorias

Receitas Aplicacbes Compulsorias / Receitas Totais

Participacao de Outras Receitas

Outras Receitas Operacionais / Receita Totais

Participacao de Receitas de Servicos

Receitas Prestacao Servicos/Receitas Operacionais

Rentabilidade da Atividade Bancaria

Receitas Operacionais / Despesas Operacionais

Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Resultado Operacional / Patrimonio Liquido

Rentabilidade do Crédito

(Resultado Operacional) / (Ativo Total Permanente)

Recursos de Longo Prazo em Giro

(Patrimdnio Liquido+Exigivel de Longo Prazo — Ativo Permanente — Realizavel a Longo Prazo)/
(Patrimonio Liquido + Exigivel de Longo Prazo)

Retorno sobre Ativos

Resultado Liquido/Ativo Operacional

Retorno do Patrimonio Liquido

(Contas de Resultado Credoras + Contas de Resultado Devedoras) / Patrimonio Liquido

Recursos Proprios em Giro

(Patrimdnio Liquido — Ativo Permanente — Realizavel a Longo Prazo) / Patrimonio Liquido

Volume de Crédito

Operagoes de Crédito / Patrimonio Liquido

Porte (tamanho)

Logaritmo (Total Geral Ativo)

Singular

1 para Singular, 0 caso contrario

Cooperativa de Crédito Mituo

1 para Cooperativa de Crédito Mituo, 0 caso contrario

Cooperativa de Livre Admissao

1 para Cooperativa de Livre Admissao, O caso contrario

Cooperativa de Crédito Rural

1 para Cooperativa de Crédito Rural, 0 caso contrario

Fonte: Adaptada de Alves (2009) e Matias (1999).

3.2 Selecao de variaveis a utilizar

Bruin (2006) indicou que devemos examinar cada varia-
vel individualmente antes de iniciar a andlise de sobrevivén-
cia. Para determinar os principais indicadores econdmicos e
financeiros que devem ser mantidos neste estudo, utilizamos
a metodologia proposta pelo autor (ou seja, uma analise de so-
brevivéncia de Kaplan-Meier) para todas as variaveis categori-
cas e utilizamos o modelo de riscos proporcionais de Cox para
as variaveis continuas antes de iniciar a modelagem estatistica.
O modelo de Cox ¢ utilizado com frequéncia na analise dos
dados de sobrevivéncia e sua versatilidade o tornou o modelo
mais utilizado em estudos clinicos (ou seja, estudos médicos).

Este estudo empregou dados financeiros anteriores ao fe-
chamento das cooperativas de crédito e os dados financeiros
das cooperativas de crédito que estavam ativas até o final de
2009. Para avaliar os fatores relacionados a descontinuidade
das cooperativas de crédito, os seguintes modelos foram utili-
zados: modelos de regressao de Cox, o modelo Exponencial, o
modelo de Weibull, o modelo de Gompertz, modelos paramé-
tricos, e 0 modelo de riscos competitivos.

O conceito fundamental na andlise de sobrevivéncia ¢ a
taxa de risco de h(t), que também é conhecida como taxa de
insucesso condicional. Ela é a probabilidade (limitadora) de
que o evento de insucesso ocorre em determinado intervalo,
mediante a condigio do sujeito ter sobrevivido ao inicio desse
intervalo, dividida pela amplitude do intervalo. A relagdo entre
a funco de risco e a fungéo de sobrevivéncia é a seguinte (Cle-
ves, Gould, Gutierrez, & Marchenko, 2010):

h(t):M )

onde f{t) é a fun¢do de densidade e S(t) é a fungdo de so-
brevivéncia.

O modelo de regressao de riscos proporcionais de Cox as-
segura que a taxa de risco para o sujeito jth nos dados é a se-
guinte (Cleves et al., 2010):

h(tlx;)=h,(t)exp(x,,) @

onde h(t) ¢ a linha de base do risco que pode ser deixada
sem parametrizagdo, x, s30 as varidveis de controle relaciona-
das a saida de cooperativas de crédito, detalhadas na se¢io 3.3,
e 3, sd0 0s parametros a estimar.

Nos modelos paramétricos, uma forma funcional
para h(t) ¢é especificada. O modelo exponencial assume
h, (1) =exp(a) para qualquer a. O modelo de Weibull as-
sume h, (1) = pt""' exp(a), e o modelo de Gompertz assume
hy (1) = exp(a)exp(y 1),

De modo geral, podemos afirmar que o modelo de riscos
competitivos é apropriado para modelar uma situagdo na
qual diferentes eventos podem levar a saida das cooperativas
de crédito. A descontinuidade das cooperativas de crédito é o
evento de interesse, mas as causas de tal descontinuidade po-
dem ser liquidagdo extrajudicial, liquidagao judicial (ou seja,
tipos de insucesso), paralisagdo ou uma razdo desconheci-
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da de saida (denominada “fechada” neste artigo), que inclui
tanto os casos de insucesso como a fusao/incorporagio. Para
compreender melhor os aspectos envolvidos na descontinui-
dade das cooperativas de crédito, diferentes combinagdes de
possibilidades foram associadas ao evento de interesse e aos
eventos competitivos.

De acordo com Cleves et al. (2010), a regressao de riscos
competitivos estimada aqui presume /, ( 1 x) = hio (t)exp (x8)
,onde/, (¢ | x)éa fungio sub-risco para a causa de insucesso i e
hio(t) éalinha de base da funcdo de sub-risco, ambas desen-
volvidas por Fine e Gray (1999). Essa especificagdo é analoga
a regressao de Cox, com sub-riscos assumindo o lugar de fun-
¢Oes de risco tradicionais.

Segundo Cleves et al. (2010, p. 382), “o sub-risco para a cau-
sa i é a probabilidade instantanea de insucesso da causa i no
tempo ¢ em caso de nenhum insucesso antes de f ou insucesso
por outra causa antes de t”.

Estimamos trés especificagdes considerando eventos de
saida diferentes (Fechada; Fechada e Paralisada; Liquidagdo
Judicial e Liquida¢do Extrajudicial) e eventos competitivos
correspondentes (Paralisada, Liquidacdo Judicial e Liquidagdo
Extrajudicial; Liquidagdo Judicial e Liquidagao Extrajudicial;
Fechados e Paralisada).

O modelo foi estimado com a variavel dependente indi-
cando a diferenca em dias entre a data de descontinuidade da
cooperativa de crédito e a data de sua criagdo ou a diferenca
em dias entre a data final no banco de dados e a data de cria-
¢do da cooperativa de crédito. O insucesso foi representado
por uma variavel indicadora a qual é atribuido o valor 1 se as
atividades da cooperativa foram interrompidas e 0 caso con-
trario. Além disso, os indicadores financeiros foram utilizados
como variaveis de controle.

Vale notar que as observacgoes relativas as cooperativas
de crédito que se mantiveram em funcionamento ao final da
andlise foram consideradas observagdes censuradas, uma vez
que a duragdo exata dessas cooperativas de crédito perma-
nece desconhecida. Sabe-se que tais cooperativas de crédito
foram mantidas em funcionamento ao menos por determi-

nado numero de dias e que a presenca de censura é crucial
em modelos de duragéo. Portanto, foi possivel identificar as
cooperativas de crédito singulares que estavam ativas ou fe-
chadas (descontinuadas) em 2009. Assim, algumas estatisticas
descritivas e testes t de comparacdo média sdo apresentados
na Tabela 2. Para os valores p inferiores a 0,10 (tltima coluna),
ndo foi possivel rejeitar a hipdtese nula de que ndo hd diferen-
ca entre os dois valores médios (cooperativas de crédito singu-
lares ativas e descontinuadas). Essa andlise demonstra que 21
dos 38 indicadores financeiros apresentaram valores médios
que sdo estatisticamente similares.

Inicialmente, a fim de avaliar quais variaveis entre as 38
inicialmente apresentadas devem ser mantidas para a anali-
se, utilizamos o estimador de variaveis categdricas proposto
por Kaplan e Meier (1958). Nesse método, a probabilidade
de sobrevivéncia até a data especificada é estimada presu-
mindo que a sobrevivéncia até cada data é independente da
sobrevivéncia até outros tempos. Portanto, observamos que
a medida que a duragdo da cooperativa de crédito aumenta,
ha uma diminui¢do da expectativa de sobrevivéncia e um
aumento da possibilidade de insucesso (interrup¢io/des-
continuidade/saida).

A andlise das variaveis continuas foi realizada com a utili-
zagdo do modelo de riscos proporcionais de Cox. As variaveis
cujos valores p foram superiores a 20% foram retiradas dos
passos posteriores da analise e outras variaveis foram mantidas
como potenciais varidveis explicativas. Das 38 varidveis exa-
minadas inicialmente, 21 apresentaram uma probabilidade de
erro do tipo 1 superior a 20% e elas foram retiradas da analise
seguinte; 17 varidveis continuas permaneceram.

A Tabela 2 mostra a média e o desvio padrdo (DP). A
coluna definida como “Todas” contém estatisticas descritivas
para todas as cooperativas de crédito singulares. A coluna
definida como “Descontinuadas” contém dados das coo-
perativas de crédito descontinuadas. E a coluna classificada
como “Ativas” contém informacdes relativas as cooperativas
de crédito que estavam em funcionamento no wltimo tri-
mestre analisado, em 2009.

Tabela 2 Estatistica descritiva e teste t de duas amostras médias
Cooperativa de Crédito Todas Descontinuadas Ativas Teste ¢
Variavel Média DP Média DP Média DP Valor p
Alavancagem (AL) -2.E+01 9.E+03 -2.E+01 1.E+04 1.E+01 3.E+02 0,690
Aplicacdes em Operacdes de Crédito 0,322 0,222 0,311 0,208 0,382 0,276 0,000
Aplicacdes em Tesouraria (APT) 0,059 0,134 0,050 0,115 0,103 0,200 0,000
Outros Custos Operacionais (CAD) -0,014 1,037 -0,005 0,098 -0,058 2,545 0,000
Cobertura Voluntaria (CBV) 9.E+01 1.E+04 9.E+01 1.E+04 1.E+02 6.E+03 0,882
Captagoes de Curto Prazo (CCP) 0,322 5,132 0,309 5,217 0,386 4,666 0,144
Captagao por Depositos a Prazo (CDP) 0,097 0,220 0,096 0,189 0,101 0,339 0,039
Captagao por Depositos a Vista (CDVP) 0,060 0,728 0,058 0,265 0,071 1,701 0,071
Custos Estruturais (CES) -0,627 1.E+02 -0,029 0,118 -3,661 3.E+02 0,007
Captagao por Floating (CFL) 0,253 0,930 0,244 0,573 0,301 1,905 0,000
Capitalizacao (CL) 4.E+02 6.E+04 5.E+02 7.E+04 2.E+02 1.E+04 0,726
Cobertura com Servicos (CS) -1,170 3.E+02 -1,369 3.E+02 -0,134 0,766 0,647
Eficiencia Operacional (EFO) -2.E+01 4.E+03 -2.E+01 4.E+03 -2.E+01 7.E+02 0,842
Encaixe (EN) 1.E+03 8.E+04 1.E+03 8.E+04 6.E+02 2.E+04 0,495
Exigibilidades Tributarias e Trabalhistas(ETT) 0,090 4,893 0,088 5,150 0,100 3,273 0,804
Geragao Operacdes de Renda 0,140 1.E+01 0,061 0,085 0,537 3.E+01 0,000
Imobilizacao (IM) -0,081 9.E+01 -0,214 1.E+02 0,592 2.E+01 0,392
Imobilizacao de Ativos Nao Correntes -0,151 9.E+01 -0,237 1.E+02 0,280 6,841 0,581
Liquidez Corrente (LC) 6.E+02 6.E+04 7.E+02 7.E+04 5.E+02 2.E+04 0,752
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Liquidez Geral (LG) 4.E+02 6.E+04 5.E+02 7.E+04 2.E+02 1.E+04 0,733
Liquidez Imediata (LI) 8.E+01 9.E+03 8.E+01 9.E+03 1.E+02 6.E+03 0,785
Margem da Atividade Bancaria (MAB) 0,932 0,125 0,938 0,107 0,900 0,193 0,000
Margem Bruta (MB) -1.E+02 8.E+03 -6.E+01 6.E+03 -6.E+02 2.E+04 0,000
Margem Liquida (ML) -1.E+02 8.E+03 -6.E+01 6.E+03 -6.E+02 2.E+04 0,000
Margem Operacional (MO) -2,576 5.E+02 0,504 3,283 -2.E+01 1.E+03 0,000
Indice Overhead (OR) -2.E+01 2.E+03 -2.E+01 3.E+03 -5.E+01 2.E+03 0,187
Participacao de Resultado de Aplicacoes Compulsorias (PRAC) 0,004 0,039 0,003 0,035 0,004 0,054 0,009
Participacao de Outras Receitas (PRORO) 0,213 0,225 0,210 0,210 0,227 0,290 0,000
Participacao de Receitas de Servicos (PRS) 0,055 0,099 0,051 0,083 0,074 0,154 0,000
Rentabilidade da Atividade Bancaria (RAB) -0,537 1.E+02 0,008 0,144 -3,296 3.E+02 0,014
Retorno do Patrimonio Liquido (RAD) -1,236 3.E+02 -1,455 4.E+02 -0,126 5,295 0,694
Rentabilidade do Crédito (RCR) 0,169 2.E+02 0,274 1.E+01 -0,360 4.E+02 0,705
Recursos de Longo Prazo em Giro (RLPG) 0,686 92,741 0,729 1.E+02 0,464 8,633 0,777
Retorno sobre Ativos (ROA) -0,538 1.E+02 0,006 0,144 -3,297 3.E+02 0,014
Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE) -1,246 3.E+02 -1,465 4.E+02 -0,136 5,662 0,695
Recursos Proprios em Giro 0,308 99,639 0,531 1.E+02 -0,823 9.E+01 0,178
Volume de Crédito (VCR) -8,072 3.E+03 -1.E+01 3.E+03 2,328 2.E+01 0,654
Porte (SIZE) 2.E+01 2.E+00 2.E+01 2.E+00 2.E+01 3.E+00 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 3 possibilitaram a
selecdo das variaveis continuas a utilizar neste estudo. Por-
tanto, foi possivel selecionar as varidveis importantes a em-
pregar no proximo passo deste estudo, que teve por objetivo
determinar os fatores relacionados a descontinuidade dessas
instituicdes. Por meio da analise de comparagéo apresentada
na Tabela 3 para o teste das médias apresentado na Tabe-
la 1, é possivel observar que, embora as variaveis relativas a

rentabilidade (Margem Bruta, Margem Operacional, Indice
Overhead, Rentabilidade da Atividade Bancaria, Retorno
sobre Ativos) tenham valores médios significativamente di-
ferentes, elas ndo estavam relacionadas a probabilidade de
sobrevivéncia.

A Tabela 3 mostra os resultados do modelo de riscos pro-
porcionais de Cox com um unico preditor continuo. O objeti-

vo desse passo foi selecionar as variaveis mais relevantes.

Tabela 3 Andlise univariada das varidveis continuas
Variavel Coeficiente Erro Padrao P>|z| Resultado
Alavancagem (AL) 1.50E-06 0,0300 0,9770 Excluida
Aplicacdes em Operacdes de Crédito (APOC) -1.4E+00 -6,6400 0,0000 Mantida
Aplicacdes em Tesouraria (APT) 1.3E+00 7,6700 0,0000 Mantida
Outros Custos Operacionais (CAD) -3.8E-02 -6,7700 0,0000 Mantida
Cobertura Voluntaria (CBV) -5.3E-05 -0,3300 0,7420 Excluida
Captagdes de Curto Prazo (CCP) 1.5E-03 0,4000 0,6860 Excluida
Captagao por Depositos a Prazo (CDP) -2.3E-01 -4,8800 0,0000 Mantida
Captagcao por Depositos a Vista (CDVP) 7.3E-02 3,3900 0,0010 Mantida
Custos Estruturais (CES) -2.8E-05 -0,3000 0,7620 Excluida
Captagao por Floating (CFL) 6.4E-02 2,3700 0,0180 Mantida
Capitalizagcao (CL) -6.2E-05 -0,5900 0,5580 Excluida
Cobertura com Servicos (CS) 2.9E-03 0,1900 0,8480 Excluida
Eficiencia Operacional (EFO) 9.2E-05 0,1900 0,8470 Excluida
Encaixe (EN) -9.9E-05 -0,7300 0,4630 Excluida
Exigibilidades Tributarias e Trabalhistas(ETT) 9.5E-04 0,1800 0,8540 Excluida
Geragao Operacdes de Renda 2.7E-03 5,7500 0,0000 Mantida
Imobilizacao (IM) 8.4E-04 0,5000 0,6180 Excluida
Imobilizacao de Ativos Nao Correntes 2.6E-02 4,9600 0,0000 Mantida
Liquidez Corrente (LC) -2.2E-05 -0,4500 0,6540 Excluida
Liquidez Geral (LG) -6.1E-05 -0,5700 0,5710 Excluida
Liquidez Imediata (LI) -6.7E-05 -0,3200 0,7460 Excluida
Margem da Atividade Bancaria (MAB) -7.3E-01 -3,5500 0,0000 Mantida
Margem Bruta (MB) -1.3E-06 -0,4700 0,6410 Excluida
Margem Liquida (ML) -1.3E-06 -0,4700 0,6420 Excluida
Margem Operacional (MO) 1.3E-05 0,0600 0,9550 Excluida
Indice Overhead (OR) -6.7E-06 -1,5400 0,1240 Mantida
Participacao de Resultado de Aplicacbes Compulsorias (PRAC) 1.2E+00 1,9800 0,0480 Mantida
Participacao de Outras Receitas (PRORO) 1.3E+00 8,9600 0,0000 Mantida
Participacao de Receitas de Servigos (PRS) 2.0E+00 8,3400 0,0000 Mantida
Rentabilidade da Atividade Bancaria (RAB) -3.9E-06 -0,0300 0,9780 Excluida
Retorno do Patrimonio Liquido (RAD) -1.2E-05 -0,0600 0,9510 Excluida
Rentabilidade do Crédito (RCR) -2.4E-05 -0,2500 0,8040 Excluida
Recursos de Longo Prazo em Giro (RLPG) -1.7E-02 -2,5100 0,0120 Mantida
Retorno sobre Ativos (ROA) -3.8E-06 -0,0300 0,9790 Excluida
Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE) -1.2E-05 -0,0600 0,9550 Excluida
Recursos Proprios em Giro (RPG) 5.5E-05 0,1000 0,9200 Excluida
Volume de Crédito (VCR) 1.3E-06 0,0200 0,9840 Excluida
Porte (SIZE) -2.5E-01 -16,6000 0,0000 Mantida

Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.3 Defini¢ao das variaveis significativas para
mensurar a descontinuidade
Com base na andlise de univariada apresentada na Ta-
bela 2, a regressao de Cox foi estimada com todas as varia-
veis continuas cujos valores p sdo inferiores a 20%. A Tabela
4 mostra o modelo de regressao de Cox incluindo todas as
varidveis significativas, exceto as varidveis bindrias que re-

presentam o tipo de cooperativa de crédito (Crédito Mutuo,
Livre Admissdo ou Rural).

A Tabela 4 mostra a Regressdao de Cox. A primeira coluna
apresenta o nome das variaveis. A segunda coluna apresenta o
coeficiente varidvel estimado. A terceira coluna mostra os erros
padrédo. A quarta coluna mostra os valores p. E a tiltima coluna
mostra a decisdo de manter ou excluir a variavel.

Tabela 4 Regressao de Cox para determinar o uso de varidveis (Cox Preliminar)
Cox Preliminar Coeficiente Erro Padrao Value p Resultado
Aplicagcoes em Operagoes de Crédito (APOC) 0,1817 0,0475 0,0000 Mantida
Aplicagcoes em Tesouraria (APT) 0,6648 0,2030 0,1810 Mantida
Outros Custos Operacionais (CAD) 0,6289 0,2108 0,1670 Mantida
Captagao por Depositos a Prazo (CDP) 0,6430 0,0849 0,0010 Mantida
Captagao por Depositos a Vista (CDVP) 0,7226 0,0568 0,0000 Mantida
Captagcao por Floating (CFL) 1,4168 0,1043 0,0000 Mantida
Geragao Operagdes de Renda (GOR) 0,9658 0,0250 0,1790 Mantida
Imobilizagao de Ativos Nao Correntes (IMR) 1,0333 0,0134 0,0110 Mantida
Margem da Atividade Bancaria (MAB) 5,1426 2,7284 0,0020 Mantida
Indice Overhead (OR) 1,0000 0,0000 0,0900 Mantida
Participacao de Resultado de Aplicagdes Compulsorias (PRAC) 0,5812 0,9328 0,7350 Excluida
Participacao de Outras Receitas (PRORO) 2,6321 0,5072 0,0000 Mantida
Participacao de Receitas de Servigos (PRS) 22,5640 12,5048 0,0000 Mantida
Recursos de Longo Prazo em Giro (RLPG) 1,0077 0,0105 0,4580 Excluida
Porte (SIZE) 0,7242 0,0164 0,0000 Mantida

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observamos que a Participagdo de Resultado de Aplicagoes
Compulsérias (PRAC) e Recursos de Longo Prazo em Giro
(RLPG) apresentavam probabilidade de erro do tipo 1 supe-
rior a 20%, por isso foram retiradas dos modelos posteriores.
Portanto, o terceiro objetivo especifico (ou seja, as andlises dos
principais fatores relacionados & mortalidade das cooperativas
de crédito no Brasil) foi cumprido e logramos identificar 13
variaveis continuas representadas por indicadores econdmicos
e financeiros que podem estar relacionados a probabilidade
de descontinuidade dessas institui¢oes. Nessa fase, utilizamos
o modelo de Cox e seus resultados foram classificados como
Cox Preliminar (Tabela 4). Os modelos de descontinuidade fi-
nais (Tabela 5) incluiram as variaveis mantidas no modelo Cox
Preliminar e variaveis bindrias que representam o tipo de coo-
perativa de crédito.

4.1 Investigacdo de modelos estatisticos

adequados para a analise de descontinuidade

Ap0s a realizagdo da andlise univariada e identificagio das
potenciais varidveis continuas explicativas para a probabilida-
de de descontinuidade das cooperativas de crédito, utilizamos
o modelo de riscos proporcionais de Cox, identificado como
Cox Preliminar, para identificar os determinantes do fecha-
mento das cooperativas de crédito. O modelo de Cox final e
todos os outros modelos foram estimados com base no modelo
de Cox preliminar. A Tabela 5 compara as varidveis estatisti-
camente significativas em cada modelo paramétrico estudado.
Os modelos mostraram consisténcia entre as variaveis estatis-
ticamente significativas e a diregdo de seus respectivos efeitos.

Uma variavel bindria foi criada para cada tipo de cooperativa
de crédito e a variavel para a cooperativa de crédito rural foi
excluida, porque essa varidvel foi considerada a variavel binaria
de comparagio. Os modelos estimados e apresentados nas ta-
belas 5 e 6 incluem essas variaveis binarias.

A Tabela 5 inclui os resultados do Critério de Informacéo
de Akaike (AIC), que foi utilizado para identificar o modelo
mais apropriado para os fins deste estudo. Ao adotar o modelo
com o menor AIC, percebemos que o modelo de Weibull pro-
porcionou os piores resultados (o AIC foi 1,722). Nessa etapa,
os modelos paramétricos Gompertz e exponencial mostraram
um nivel intermedidrio de AIC, enquanto que os niveis mais
altos de AIC foram apresentados pelos modelos de Cox Final
(5,387) e de Risco Competitivo (4,816).

Os modelos apresentados na Tabela 5 (de Cox, Exponen-
cial, Weibull, Gompertz e Risco Competitivo) sdo impor-
tantes porque as cooperativas de crédito que sairam foram
consideradas “fechadas”. Esse ponto pode causar distor¢es
nos resultados, pois o grupo “fechado” pode conter ambas as
entidades cujas atividades foram interrompidas devido a pro-
blemas financeiros e instituicdes que se submeteram a fusdo
ou foram incorporadas e ndo passaram, necessariamente, por
dificuldades financeiras. Além disso, havia um pequeno gru-
po de cooperativas de crédito cujas atividades cessaram, po-
rém, essa descontinuidade nao foi definitiva (ou seja, “Parali-
sadas”). Portanto, uma vez que as cooperativas de crédito do
Brasil podem interromper suas atividades operacionais por
diversas razoes e os riscos de sobrevivéncia proporcionais de
Cox e os modelos paramétricos nio fazem distingdo entre os
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diferentes tipos de saida, mas, em vez disso, consideram todas
as saidas de modo uniforme, o modelo de riscos competitivos
que inclui uma variavel indicadora que representa o tipo de
insucesso ¢ justificado. Assim, vale levar em conta esses fato-
res nos modelos estatisticos de sobrevivéncia e essa conside-
ra¢do justifica a utilizagdo do modelo de riscos competitivos
que possibilita a distingdo de diferentes tipos de descontinui-

dade. Os resultados dessa analise sdo apresentados em maior
detalhe na Tabela 6.

A Tabela 5 mostra as taxas de risco para todos os mode-
los estimados. O objetivo foi comparar as variaveis estatistica-
mente significativas em cada modelo paramétrico estudado.
O primeiro nimero para qualquer variavel ¢ o coeficiente. Os
numeros entre parénteses sao os erros padréo.

Tabela5  Andlise e previsao dos modelos de descontinuidade (Modelos de Taxa de Risco )
Cox Final Exponencial Weibull Gompertz Riscos
Competitivos
Aplicagdes em Operacoes de Crédito (APOC) 0,2077 0,2416™ 0,1986™ 0,2023™ 0,232
(0,0538) (0,0572) (0,0499) (0,0501) (0,074)
Aplicacdes em Tesouraria (APT) 0,7924 0,5081™ 0,7539 0,622 1,2768
(0,2391) (0,152) (0,2255) (0,1861) (0,4832)
Outros Custos Operacionais (CAD) 0,7291 0,9462 0,8324 0,8786 0,823
(0,224) (0,2299) (0,2249) (0,2366) (0,2192)
Captagao por Depositos a Prazo (CDP) 0,6235™ 0,6367 0,617 0,6122™ 0,62227
(0,0748) (0,0658) (0,0672) (0,0646) (0,0654)
Captagao por Depositos a Vista (CDVP) 0,7194™ 0,7895" 0,7252"" 0,7393™ 0,7557"
(0,0573) (0,0737) (0,0566) (0,0598) (0,0686)
Captagao por Floating (CFL) 1,4207° 1,3203™ 1,4243™ 1,4033™ 1,3474™
(0,1075) (0,1154) (0,1048) (0,1062) 0,1173)
Geracao Operagoes de Renda (GOR) 0,9768 0,9966 0,9868 0,9908 0,9861
(0,0232) (0,0187) (0,0206) (0,0206) (0,0203)
Imobilizacao de Ativos Nao Correntes (IMR) 1,0246™ 1,0178™ 1,0207° 1,02017 1,02277
(0,0073) (0,0065) (0,0063) (0,0063) (0,0063)
Margem da Atividade Bancaria (MAB) 3,6193™ 3,0225™ 3,3992" 2,6092" 4,1601"
(1,8987) (1,5854) (1,7641) (1,3425) (3,0221)
Indice Overhead (OR) 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 1,0002
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
Participagao de Outras Receitas (PRORO) 2,7286™ 3,063™ 3,0983™ 3,3737™ 2,133™
(0,5244) (0,5593) (0,5837) (0,6287) (0,4808)
Participacao de Receitas de Servicos (PRS) 18,6018 9,6864™ 18,884 13,2353 16,717
(10,2118) (5,3127) (10,2447) (7,0975) (12,514)
Porte (SIZE) 0,7384™ 0,8042™ 0,7511™ 0,7689™ 0,7493™
(0,0174) (0,0192) (0,0177) (0,0182) (0,0201)
Crédito Matuo (CMU) 0,6367" 0,7753" 0,5971™ 0,6009™ 0,6299™
(0,0715) (0,0836) (0,0669) (0,0676) (0,0777)
Livre Admissao (LA) 0,0686™ 0,094 0,0559™ 0,0415™ 0,05117"
(0,0316) (0,0429) (0,0257) (0,0195) (0,028)
Obs. 69,076 69,076 69,076 69,076 69,076
AIC 5,250 1,965 1,722 1,792 4,679
BIC 5,387 2,111 1,878 1,948 4,816

°, e ™ representam a significancia em 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Portanto, por meio do mapeamento das cooperativas de
crédito cujas operagdes foram interrompidas durante o pe-
riodo de estudo, logramos identificar os fatores que deter-
minaram os diversos tipos de saida do mercado utilizando o
modelo de riscos competitivos. A Tabela 6 também mostra
o modelo de riscos competitivos, cuja finalidade é verificar
se diferentes tipos de saida - liquidagdo extrajudicial, liqui-
dagdo judicial, paralisagdo ou fechamento — pode estar re-
lacionados a diferentes fatores. Ao analisar esses resultados,
observamos que, apesar do grande numero de cooperativas

de crédito cujas atividades foram interrompidas devido a
causas desconhecidas (classificadas como fechadas), os fato-
res que determinam a saida do mercado dependem do tipo
de descontinuidade.

A Tabela 6 mostra diferentes combinagdes de “Eventos de
Saida” e “Eventos Competitivos” O objetivo foi comparar as
variaveis estatisticamente significativas em cada combinagio.
O primeiro niimero para qualquer variével é o coeficiente. Os
nuimeros entre parénteses sao os erros padrao. Os niimeros en-
tre colchetes sdo os efeitos marginais.
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Tabela 6

Comparagao dos diferentes modelos

Coluna A

B C

Evento de saida Fechada (1)

Fechada (1) e Paralisada (2) Liquidacao Judicial (3) e

Liquidacao Extrajudicial (4)

Evento competitivo

Paralisada (2), Liquidacao Judicial
(3) e Liquidacao Extrajudicial (4)

Liquidacao judicial (3) e Fechada (1) e Paralisada (2)

Liquidacao Extrajudicial (4)

Aplicacoes em Operagoes de Crédito (APOC) 0,232 [-0,008] 0,2303™ [-0,0099] 0,5665 [-0,0001]
(0,074) (0,0731) (0,5743)

Aplicagoes em Tesouraria (APT) 1,2768 [0,0013] 1,2764 [0,0016] 0,0000™ [-0,0021]
(0,4832) (0,4821) (0,0002)

Outros Custos Operacionais (CAD) 0,823 [-0,0011] 0,8154 [-0,0014] 0,1486 [-0,0004]
(0,2192) (0,2183) (1,0144)

Captagao por Depositos a Prazo (CDP) 0,6222™ [-0,0026] 0,6197™ [-0,0032] 2,0033 [0,0001]
(0,0654) (0,0649) (1,8348)

Captagao por Depositos a Vista (CDVP) 0,7557" [-0,0015] 0,7534™ [-0,0019] 0,6443™ [-0,0001]
(0,0686) (0,0678) (0,086)

Captagao por Floating (CFL) 1,3474™ [0,0016] 1,3526™ [0,002] 1,4781" [0,0001]
(0,1173) 0,1169) (0,1507)

Geragao Operagdes de Renda (GOR) 0,9861 [-0,0001] 0,9854 [-0,0001] 0,0042 [-0,0012]
(0,0203) (0,0204) (0,0165)

Imobilizagao de Ativos Nao Correntes (IMR) 1,0227° [0,0001] 1,0224™ [0,0001] 1,0132 [0,0000]
(0,0063) (0,0062) (0,0153)

Margem da Atividade Bancaria (MAB) 4,1601" [0,0078] 4,2087" [0,0097] 0,705 [-0,0001]
(3,0221) (3,0692) (1,2636)

Indice Overhead (OR) 1,0002 [0,0000] 1,0002 [0,0000] 0,9999 [0,0000]
(0,0001) (0,0001) 0)

Participacao de Outras Receitas (PRORO) 2,133™ [0,0041] 2,1611™ [0,0052] 7,7981° [0,0004]
(0,4808) (0,4818) (5,6261)

Participacao de Receitas de Servigos (PRS) 16,717 [0,0154] 17,175™ [0,0191] 2,8181 [0,0002]
(12,514) (12,905) (5,0818)

Tamanho (SIZE) 0,7493"™ [-0,0016] 0,7547" [-0,0019] 0,7033"™ [-0,0001]
(0,0201) (0,0201) (0,0478)

Crédito Mltuo (CMU) 0,6299" [-0,0027] 0,6469" [-0,0031] 0,742 [-0,0001]
(0,0777) (0,0791) (0,2707)

Livre Admissao (LA) 0,0511™ [-0,0076] 0,0676"" [-0,0088] 0,3017 [-0,0002]
(0,028) (0,0316) 0,3137)

Ne saidas: 370 377 41

N° competitivos: 48 41 377

o

*, e ™ representam a significancia em 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Diferentes tipos de descontinuidade também foram com-
parados para identificar distintos fatores que aumentam ou
diminuem a probabilidade de cada tipo especifico de saida.
Nesse modelo, trés importantes variaveis foram consideradas:
o tempo de vida de cada cooperativa de crédito, a censura e
o tipo de descontinuidade (saida). Podemos observar que as
combinagdes de eventos de saida do mercado com diferentes
eventos competitivos afetam o peso e o nivel de significAncia da
probabilidade de descontinuidade. Assim, as colunas A, Be C
da Tabela 6 mostram os resultados de diferentes combinacoes
e a andlise dos resultados é apresentada na préxima segdo. A
Tabela 6, coluna A, combina o evento de saida “Fechada” com
os Riscos Competitivos “Paralisada, Liquidagio Judicial e Li-
quidagdo Extrajudicial”. A coluna B mostra o evento de saida
“Fechada e Paralisada” e o evento competitivo “Liquidagao Ju-
dicial e Liquidagdo Extrajudicial”. Por fim, a coluna C mostra
as cooperativas de crédito que fecharam por causa de “Liquida-
¢do Judicial (3) e Liquidagdo Extrajudicial (4)”, combinadas ao
evento competitivo “Fechada (1) e Paralisada (2)”.

De acordo com os efeitos marginais apresentados na Ta-
bela 6 (0s nimeros entre colchetes), a analise do risco de fe-
chamento das cooperativas de crédito sugeriu que havia uma
relacdo negativa entre o aumento das Aplicacdes em Opera-
¢des de Crédito (A e B), Captacgdo por Depositos a Prazo (A,
B e C), Captagao por Depositos a Vista (A, B e C) e Porte (A,
BeC), por um lado, e a saida do mercado das cooperativas de
crédito do Brasil, por outro lado. As variaveis Captagdo por
Floating (A, B e C), Imobilizacdo de Ativos Nao Correntes
(A e B), Margem da Atividade Bancaria (A e B), Participa-
¢do de Outras Receitas (A, B e C) e Participagdo de Receitas
de Servigos (A e B) tiveram associagdes positivas com maior
probabilidade de saida. Especificamente para o modelo C,
as Aplicacdes em Tesouraria tiveram uma associagdo nega-
tiva e a Margem da Atividade Bancaria teve uma associagdo
positiva e significativa com a probabilidade de Liquidagdo
Judicial e Liquidagao Extrajudicial. Esses resultados sdo uma
indica¢do de que diferentes tipos de saida sdo determinados
por diferentes fatores.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O principal resultado que distingue os varios tipos de fe-
chamento (Tabela 6) consiste no peso e na significancia dos co-
eficientes, que mostram uma relagdo positiva ou negativa entre
a probabilidade de saida e os diversos indices financeiros. De
acordo com os efeitos marginais apresentados na Tabela 6 (os
numeros entre colchetes), a andlise do risco de fechamento das
cooperativas de crédito indica que um aumento nas Captagoes
por Depdsitos a Vista estd relacionado a uma diminuigio da
probabilidade de saida do mercado por cooperativas de crédito
do Brasil para todos os modelos (modelos A, B e C). As Capta-
¢oes por Depdsitos a Prazo também tem uma rela¢io negativa
com a probabilidade de saida, mas apenas para os modelos A e
B, algo que parece ser consistente com as expectativas, uma vez
que os niveis de financiamento sdo cruciais para a solidez das
instituicdes financeiras, (para o modelo C, o coeficiente nio foi
estatisticamente significativo).

Captagdo por Floating, Indice Overhead e Participagio de
Outras Receitas tém relagdes positivas com a probabilidade de
saida. Essas variaveis estio relacionadas & fonte de financia-
mento das cooperativas de crédito e deve haver um equilibrio
entre eles para que essas entidades tenham condiges financei-
ras solidas. A associagdo positiva entre “Captagao por Floating”
e maior risco de insucesso e a relagdo negativa entre “Captagio
por Depositos a Vista” e risco de insucesso sdo resultados intri-
gantes deste estudo que demandam mais investigacéo.

Os resultados mostraram que a captagido por depdsito é
crucial para essas entidades e que o crescimento do patrimé-
nio é necessario para manter a estabilidade das cooperativas de
crédito. Assim, podemos inferir que as cooperativas de crédito
ndo devem ser excessivamente dependentes de outras receitas
(Participagdo de Outras Receitas), porque uma parte signifi-
cativa desse tipo de receita poderia levar a um maior risco de
descontinuidade. A reduzida participagdo das operacdes de in-
termediacio financeira na receita total tanto pode estar relacio-
nada a menor participagdo dessas instituicdes no mercado ou
a operacdes reduzidas com os membros e isso pode sinalizar
futuras dificuldades operacionais e financeiras.

Resultado semelhante foi encontrado para Participagdo de
Receitas de Servicos, que esta relacionada a importancia da re-
ceita de servicos na receita total. Um aumento nesse indicador
estd relacionado a um aumento na probabilidade de descon-
tinuidade (modelos A e B), mas ndo esta significativamente
relacionado a probabilidade de uma saida do tipo “Liquidagdo
Judicial e Liquidagdo Extrajudicial’. Esse achado é importante
porque uma menor intermediagdo esta relacionada a necessi-
dade de aumentar a receita de servico, que aumenta o custo
para os membros e pode até desencoraja-los a manter as tran-
sacdes com a cooperativa de crédito, aumentando, assim, o
risco de sua saida. Os resultados também confirmaram que as
Aplicagdes em Tesouraria tém uma associacio negativa com a
probabilidade de fechamento dessas entidades (modelo C da
Tabela 6). As Aplicacdes em Tesouraria estio relacionadas a
liquidez, que corresponde aos recursos que estio disponiveis
para potenciais oportunidades de investimento e também pa-
rece consistente com as previsoes tedricas.

Assim, outro fator significativo a analisar sdo as Aplica¢oes
em Operagdes de Crédito em relacdo direta com a interme-
diagdo financeira (ou seja, captagao de recursos financeiros
de membros superavitarios para empréstimos aos membros
deficitarios), que tem uma associagdo negativa com a proba-
bilidade de saida, de acordo com os modelos A, B e C, como
mostra a Tabela 6. As Aplicagdes em Tesouraria foram consi-
deradas néo significativas sob os modelos de saida em relagéo
a “Fechada” e “Fechada e Paralisada” (modelos A e B), mas
tiveram uma relacdo negativa e significativa no modelo C; as-
sim, os resultados demonstram a maior importéncia dos em-
préstimos quando comparados as aplicacbes em tesouraria.
Esse resultado era esperado, porque, apesar das Aplicagdes em
Tesouraria serem positivas para a liquidez e importantes para
a continuidade, eles sio menos rentaveis que os empréstimos.
Assim, uma gestao de investimento eficaz é crucial para a con-
tinuidade dessas entidades.

Também foi observado que as maiores cooperativas de
crédito apresentaram uma associagdo negativa com a pro-
babilidade de fechamento. Esse achado é corroborado por
nossos resultados, que sdo consistentes com as previsdes teo-
ricas, bem como a necessidade de escala e porte no mercado
financeiro. Portanto, pode-se inferir que o fortalecimento do
principio da intercooperacio ao utilizar cooperativas centrais
ou maior integragdo por meio da fusdo ou incorporagio de
pequenas cooperativas de crédito podem ser alternativas que
proporcionam maior escala operacional, fortalecem a visdo
cooperativa e resultam, principalmente, em uma reduzida
probabilidade de descontinuidade.

Segundo Bressan et al. (2013), uma relagdo negativa entre
a margem e a probabilidade de insolvéncia de cooperativas de
crédito deve ser esperada, porém, suas pesquisas mostraram
uma relagdo positiva entre essas variaveis. Os achados deste
artigo indicam uma relagdo positiva entre a Margem da Ati-
vidade Bancdria e a probabilidade de descontinuidade (A e B)
que corrobora Bressan et al. (2013). No entanto, essa variavel
ndo foi significativa em relagio a “liquidagdo extrajudicial e li-
quidagdo judicial”. Essas variaveis foram significativas somente
nos modelos A e B, como mostra a Tabela 6.

A natureza da cooperativa de crédito - Crédito Mutuo, Li-
vre Admissdo e Rural — também foi importante na andlise de
sobrevivéncia (para todos os modelos apresentados na Tabela
5 e para os modelos A e B apresentados na Tabela 6). Os resul-
tados mostraram que as cooperativas de Livre Admissdo e as
de Crédito Mutuo (modelos A e B, Tabela 6) t¢ém uma menor
probabilidade de fechamento que as cooperativas de crédito
Rurais. A maior probabilidade de saida de uma cooperativa de
Crédito Rural, quando comparada com outros tipos de coope-
rativa de crédito, pode dever-se ao fato de que as cooperativas
de crédito rural sdo diretamente afetadas pela politica financei-
ra agricola, mas esse ponto demanda mais investigacdo. Para o
tipo especifico de saida “Liquidagdo Judicial e Liquidagdo Ex-
trajudicial’} o tipo de cooperativa de crédito ndo mostrou rela-
¢do significativa com a probabilidade de saida. Em suma, com
base nos achados dos modelos estudados, os determinantes do
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fechamento das cooperativas de crédito do Brasil parecem es-
tar relacionados a sua gestao de investimento e financiamento,
a participacdo de outras receitas na receita total e ao seu porte.

Constatou-se que a gestdo de financiamento e investimento
consistente esta positivamente relacionada a longevidade e ne-
gativamente relacionada ao risco de saida do mercado por par-
te das cooperativas de crédito. Esse resultado foi confirmado
pelo achado de que as captagdes por depdsito a prazo e a vista
afetam negativamente o risco de mortalidade. Além disso, vale
ressaltar que a Captacdo por Floating, bem como Aplicagdes
em Tesouraria, estdo positivamente relacionadas a maior risco,
o que indica que a gestdo de captagdes e aplicagdes sdo fatores

5 CONCLUSOES

significativos na gestao e no monitoramento das cooperativas
de crédito do Brasil.

O porte foi um fator decisivo tanto para a sobrevivéncia
como para a longevidade das cooperativas de crédito, o que
corrobora a hipétese de que o porte estd relacionado as eco-
nomias de escala e escopo. As maiores cooperativas de crédito
parecem ter maior probabilidade de sobrevivéncia. Para as co-
operativas agricolas, o porte é um importante determinante da
eficiéncia; segundo Souza, Braga and Ferreira (2011), as gran-
des cooperativas agricolas sdo mais eficientes que as pequenas
cooperativas e esse resultado é similar ao das cooperativas de
crédito singulares.

O principal objetivo deste estudo foi investigar e identifi-
car potenciais indicadores financeiros que estejam associados a
maior ou menor risco de descontinuidade de uma cooperativa
de crédito do Brasil e verificar se os diferentes tipos de saida do
mercado de cooperativas de crédito singulares estdo relaciona-
dos a diferentes fatores utilizando informag¢des de cooperativas
de crédito ativas e suas respectivas demonstra¢oes financeiras
desde janeiro de 1995 até o segundo trimestre de 2009. Os re-
sultados confirmaram que as captagdes e aplicagdes, além do
porte, estdo positivamente relacionadas a sobrevivéncia das
cooperativas de crédito do Brasil e que a natureza (tipo) da co-
operativa de crédito é relevante como fator explicativo.

O modelo de riscos competitivos mostrou uma diferen-
ca significativa entre os determinantes dos diversos tipos de
descontinuidade. O porte de uma cooperativa de crédito afeta
significativamente sua expectativa de vida, o que reforca a hi-
potese de que o porte estd relacionado as economias de escala
e leva essas institui¢des a reforcar o principio cooperativo da
intercooperacio. A fusdo de pequenas cooperativas de crédi-
to e 0 auxilio matuo por meio de cooperativas centrais geram
economias de escala, niveis mais elevados de eficiéncia e me-
nor risco de fechamento.

Por causa da dualidade inerente a gestdo de tais entidades
(ou seja, 0 uso de principios cooperativos e as exigéncias im-
postas pelo mercado e pela concorréncia), a necessidade de
equilibrio entre o desempenho social e econémico é um moti-
vo de preocupacio. Parece que o modelo a adotar para a gestao
das cooperativas de crédito deve variar entre aquele adotado
por empresas que nao sdo guiadas por esses principios. Os re-
sultados deste estudo mostraram que varidveis como a Renta-
bilidade da Atividade Bancdria, o Retorno Sobre os Ativos e
a Rentabilidade do Crédito ndo sio significativas na determi-
nagdo da probabilidade de saida do mercado para as coope-
rativas de crédito singulares; assim, a gestdo das cooperativas
de crédito é, de fato, diferente daquela dos bancos e depende
da relagdo dessas instituicdes com seus membros. Em outras
palavras, para explicar esses resultados, um maior nivel de ati-
vidade e lealdade entre os membros da cooperativa de crédito
pode estar associado a melhores beneficios e, portanto, menor

rentabilidade. Esse achado mostra-se importante para o movi-
mento cooperativista do Brasil. Com base neste estudo, ndo é
possivel afirmar que existe uma associagio entre rentabilidade
e menor risco de saida de uma cooperativa de crédito (primeira
questio de pesquisa).

A principal caracteristica distintiva das cooperativas de
crédito, como mencionado anteriormente, é a relagdo entre a
eficiéncia operacional e social. Os usudrios (ou seja, os mem-
bros) das cooperativas de crédito também sdo os proprietarios
e eles podem influenciar tanto a porcentagem das taxas cobra-
das como a porcentagem de sobras a distribuir ao final do ano
fiscal. Assim, a prestado de servicos tende a ser gratuita para
os membros, as taxas de juros cobradas sobre os empréstimos
tendem a ser inferiores as taxas médias de mercado, as taxas de
juros relativas ao retorno sobre o capital tendem a ser maiores
que para outras institui¢des e o excedente tende a ser investido
ou distribuido em contas-correntes ou em dinheiro, otimizan-
do, assim, os beneficios anteriores. A principal hipdtese deste
estudo foi que a dualidade inerente as cooperativas de crédito —
principios cooperativos versus rentabilidade - poderia influen-
ciar a estabilidade dessas institui¢cdes. No entanto, os resultados
mostraram que a capacidade de financiamento e a cuidadosa
gestdo de investimentos sdo mais importantes que a eficiéncia
financeira; as cooperativas de crédito que tém relagdes mais
fortes com os membros tendem a ser mais fortes como um
todo. Porém, essa afirmacio demanda uma investigagio mais
aprofundada. Uma possivel explicacdo para esse achado é que
uma cooperativa de crédito pode mostrar certa ineficiéncia fi-
nanceira quando comparada ao sistema bancario ndo coope-
rativo, com retornos mais baixos de taxas mais baixas e menor
distribuicdo de sobras, gerando, desse modo, um efeito social
positivo que ndo s6 justifica e facilita sua operagdo, mas, tam-
bém, garante sua continuidade como resultado da fidelidade
de seus membros a ela e ao volume de transacdes no qual estd
envolvida. Esses resultados podem implicar, ainda, que uma
cooperativa de crédito ficara mais distante de seus membros se
optar pela adogdo dalogica de um banco privado, dificultando,
assim, futuras operagoes e aumentando a probabilidade de sua
saida do mercado.
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