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RESUMO

MELO, Edson Santos, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, dezembro de
2011. Analise do risco de liquidez em cooperativas de crédito de economia
solidaria. Orientador: Jodo Eustaquio de Lima.

As cooperativas de crédito rural sempre foram apontadas como uma das
principais alternativas para democratizar o acesso ao crédito, principalmente
para os pequenos agricultores familiares. No entanto, tais cooperativas estao
sujeitas as normalizagdes vigentes no Sistema Financeiro Nacional e, também,
a todos os riscos inerentes da atividade financeira. Assim, o objetivo principal
deste estudo foi analisar os principais indicadores que podem contribuir para a
probabilidade de ocorréncia do risco de liquidez nas cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol, durante o periodo de 2001 a
2009. O referencial tedrico baseou-se na assimetria de informacao presente no
cenario cooperativista, no risco relacionado as institui¢des financeiras e na
importancia das demonstragdes contdbeis na analise econdmica e financeira
das cooperativas de crédito. Para se atingir o objetivo geral proposto, utilizou-
se como referencial analitico um modelo logit binario com dados em painel e
um modelo logit multinomial, sendo que neste Gltimo consideraram-se varias
faixas de risco de liquidez. Entre os modelos analisados no logit bindrio, o
modelo logit em painel com efeitos aleatorios foi o que melhor se ajustou aos
dados, sendo a varidvel dependente a ocorréncia da cooperativa ser
classificada como liquida ou iliquida. Verificou-se por este modelo os
indicadores que contribuiram para determinar a ocorréncia do risco de liquidez
nas cooperativas analisadas, quais sejam: utilizagdo de capital de terceiros,
provisionamentos, volume de crédito, relagdo entre depositos totais e
operacdes de crédito e a idade da cooperativa. Enquanto os indicadores de
utilizacao de capital de terceiros e provisionamentos contribuiram para elevar
o risco de liquidez, os demais indicadores exerceram influéncia contraria no
mesmo. Ao analisar o risco de liquidez por meio do modelo logit multinomial,

classificaram-se as cooperativas numa faixa que compreendia um risco muito

X1V



baixo a um risco muito alto de liquidez. Utilizou-se neste modelo as mesmas
variaveis estimadas no modelo logit binario. O indicador utilizacdo de capital
de terceiros destacou-se como aquele que mais contribui para elevar a
probabilidade das cooperativas analisadas estarem em alto risco de liquidez,
seguido pelo indicador provisionamentos. Entre os indicadores que mais
contribuiram para reduzir a probabilidade da existéncia do risco de liquidez,
destacou-se o indicador relacdo entre depdsitos totais e operagdes de crédito,
que reduzia em até 11 pontos percentuais a probabilidade das cooperativas de
crédito rural com interagao solidaria do Sistema Cresol estarem em alto risco
de liquidez. Por fim, apesar de algumas limitagdes presentes no trabalho, o
mesmo vem contribuir para preencher uma lacuna existente em relagdo ao
entendimento do risco de liquidez nas cooperativas de crédito rural que

operam sob o sistema de economia solidaria.
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ABSTRACT

MELO, Edson Santos, Universidade Federal de Vigcosa, December, 2011.
Analysis of liquidity risk in credit unions of solidarity economy. Adviser:
Jodo Eustaquio de Lima.

Rural credit unions have always been pointed as one of the main alternatives
to democratize credit access, especially to small family farmers. Nevertheless,
those cooperatives are subjected to regulations established in the National
Financial System and, also, to all inherited risks of financial activity.
Therefore, this study main objective was to analyze the chief indicators that
can to contribute to the probability of liquidity risk occurrence on the rural
credit unions with solidary interaction in the Cresol System, on the period of
2001 to 2009. The technical referential was based on information asymmetry
present in the cooperative scenario, on the risk related to the financial
institutions and on the importance of financial statements in the economic and
financial analysis of credit unions. To reach the main objective proposed, it
was utilized as analytical referential the binary logit model with panel data and
a multinomial logit model, in the last one considering some liquidity risk
bands. Among the models analyzed in the logit binary, the panel logit model
with random effects was the best in adjusting to the data, being the dependent
variable the occurrence of the cooperative to be classified as liquid or illiquid.
It was verified in this model the indicators that contribute to determine
liquidity risk occurrence on the analyzed cooperatives, that are: the The third
part capital utilization, provisioning, credit volume, ratio of total deposits and
credit operations and the age of the cooperative. While the third part capital
utilization and provisioning indicators contributed to rise the liquidity risk, the
others had a contrary influence. Once evaluating the liquidity risk by the
multinomial logit model, the cooperatives were classified in a band that
comprehended a very low and a very high liquidity risk. On this model it was
utilized the same variables that were used in the binary logit. The third part
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capital utilization indicator detached as the one that contributed most to rise
the probability that the analyzed cooperatives reach the high liquidity risk,
followed by the provisioning indicator. Among the indicators that contributed
most to low the probability of the occurrence of liquidity risk, detached the
relation between total deposit and credit operations indicator, that lowered on
even 11 perceptual points the probability of the rural credit unions with
solidary interaction on the Cresol System to be with high liquidity risk. At last,
beside some limitation present in this work, it come to contribute to fill an
existing gap regarding the understanding liquidity risk of the rural credit

unions that operate by the solidarity economy system.
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1.INTRODUCAO

1.1 Consideragdes iniciais

O termo crédito € uma palavra derivada do verbo latino credere, que
pode ser entendida como “confiar, acreditar”. Economicamente, o crédito tem
por caracteristica promover a relagdo entre aquelas pessoas que detém recursos
em abundancia e ociosos com aquelas pessoas que ndo possuem tais recursos €
que necessitam dos mesmos para investirem na producdo de mercadorias ou
servigos, ou qualquer outra finalidade em especifico.

Entre as varias linhas de crédito existentes no mercado financeiro, uma
em particular tem se destacado e assumido uma importancia cada vez maior
como um agente de transformacgao social, que € o microcrédito. Isso advém do
fato do microcrédito sempre constar nas agendas politicas de diversos paises
visando a superagdo da pobreza aliada a geracdo de trabalho e renda. Dessa
forma, o microcrédito tem contribuido como importante fomentador para o
desenvolvimento econdmico.

No entanto, ainda existem locais em que as microfinangas nao tém sua
importancia reconhecida. Abramovay (2004) demonstra que quanto mais
pobres as familias e as regides em que vivem, menos os bancos fazem parte
dos circulos sociais de proximidade nos quais se apoiam os individuos. O
referido autor prossegue ponderando que a organizagdo bancdria deveria ser
uma estrutura cujo foco precisaria estar concentrado na queda nos custos dos
servigos financeiros que presta, principalmente quando comparado as finangas
informais. No entanto, comum ¢ ocorrer o contrario, ou seja, 0 acesso ao
sistema bancario formal tem um custo que o acaba tornando inviavel as
familias de baixa renda e, consequentemente, faz com que as financgas
informais sejam preferiveis.

Daru e Churchill (2003) evidenciam que as necessidades financeiras

dos clientes regulares das microfinangas sdo diferentes dos demais grupos.



Enquanto os demais clientes procuram empréstimos para investimentos
produtivos, as familias mais vulnerdveis economicamente demandam
especialmente servigos financeiros para atenuar as oscilagdes em suas rendas e
em seus gastos e para lidarem com possiveis riscos.

De acordo com Soares ¢ Melo Sobrinho (2008), diversas tem sido as
tentativas de padronizar o uso dos conceitos de microcrédito e microfinangas.
Para os referidos autores, o termo microfinangas possui um carater mais
abrangente, sendo os demais conceitos um subconjunto dele. Sendo assim, os
autores definem microfinancas como a prestacdo de servicos financeiros
adequados e sustentdveis para populagdo de baixa renda, historicamente
excluida do sistema financeiro tradicional, com utilizagdo de produtos,
processos ¢ gestdo diferenciados. Aprofundando um pouco mais esta
definicdo, segue a apresentada por Coelho (2006), que sugere que
microfinangas abrange a provisdo de servigos financeiros voltados para os
pobres, onde realizam-se operagdes de depositos e empréstimos de pequena
quantia, independente da possivel destinagdo do crédito tomado.

Como principal atividade do setor de microfinangas, segue-se a
atividade de microcrédito. Soares € Melo Sobrinho (2008) definem a atividade
de microcrédito como aquela que se dedica a prestar servigos financeiros
exclusivamente as pessoas fisicas e juridicas empreendedoras de pequeno
porte, diferenciando-se dos demais tipos de atividades microfinanceiras,
principalmente pela metodologia utilizada, que ¢ bastante diferente da
metodologia adotada para as operacoes de crédito tradicionais. Dessa forma, o
microcrédito auxilia os pequenos empreendedores informais e microempresas
sem acesso ao sistema financeiro tradicional, principalmente por nido terem
como oferecer, na maioria das vezes, garantias reais sobre seus empréstimos
(BARONE et al.,2002).

Como um ultimo subconjunto das microfinangas ha ainda o
microcrédito produtivo orientado', que é um crédito concedido para o

atendimento das necessidades financeiras de pessoas fisicas e juridicas,

' O microcrédito produtivo orientado foi instituido pela Lei n° 11.110, de 25 de abril de 2005.



empreendedoras de atividades produtivas de pequeno porte, que utiliza
metodologia baseada no relacionamento direto com os empreendedores no
local em que ¢ executada a atividade economica (SOARES e MELO
SOBRINHO, 2008). A principal diferenca entre o microcrédito produtivo
orientado com o microcrédito em si estd no fato de que o primeiro se restringe
a nao fornecer crédito para financiar o consumo.

Uma vez ciente da importancia das microfinangas como forma de
facilitar o acesso ao crédito aquelas pessoas excluidas do sistema crediticio
tradicional, autores como Abramovay (2003) e Bittencourt (2003) tém
sugerido que o cooperativismo de crédito seja a referéncia mais promissora
para popularizar as microfinangas no Brasil, considerando-se para tanto seus
aspectos legais e institucionais (BURIGO, 2006).

Segundo Singer (2002), das estruturas de cooperativismo presente no
mundo®, o cooperativismo de crédito é o segundo mais antigo, ficando atras
somente do cooperativismo de consumo. Segundo o referido autor, as
cooperativas de crédito’ foram invengdes alemds e surgiram no ano de 1850,
com destaque para os modelos Schulze-Delitzsch (na area urbana) e Raiffeisen
(na area rural). Posteriormente, as cooperativas de crédito se difundiram pela
Europa (principalmente para a Italia) e América do Norte. Mas como observa
o autor, apds a Segunda Guerra Mundial, o cooperativismo de crédito sofreu
profundas mudangas estruturais, mudangas essas necessarias para que o
cooperativismo de crédito fosse capaz de se adaptar a evolugdo verificada no
processo da intermediagao financeira.

Embora diversas experiéncias bem sucedidas com relacdo ao
microcrédito tenham existido ao redor do mundo4, talvez nenhuma tenha

contribuido mais para a difusdo do microcrédito quanto o Grameen Bank,

2 Em Pinho (2004), encontra-se uma excelente revisdo dos vérios tipos de classificagdes propostas
para os diversos tipos de cooperativas existentes.

? Sugere-se como fonte para compreender o historico sobre o surgimento do cooperativismo de crédito
no mundo, assim como no Brasil, alguns trabalhos, como: Bittencourt (2001), Meinen et al (2002)
Singer (2002), Pinho (2004), Burigo (2006) Pinheiro (2006), Naves (2007) e Andriola (2010).

* Concentrando-se aqui somente nas cooperativas de crédito rural, podem-se citar alguns exemplos,
como as Tandas (também conhecidas por Rotative Saving and Credit Association), situadas no
continente Africano e Asiatico e as Caixas Populares de Poupanca e Crédito, localizadas no México.
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criado pelo professor Muhammad Yunus®, em 1976, em Bangladesh. Segundo
Singer (2002), Yunus observou que os pobres necessitavam de valores
irrisorios de empréstimos, mas como eles ndo tinham garantias para oferecer,
acabavam, por consequéncia, ndo obtendo empréstimos em bancos. Assim, o
Grameen Bank comecou atendendo 42 pessoas que demandavam empréstimos
no valor total de 27 ddlares. Segundo dados do proprio Grameen Bank (2010),
no ano de 2010, 83.458 (99%) vilarejos do pais contava com atendimento do
banco, totalizando aproximadamente oito milhdes de membros, sendo que
destes, 97% eram mulheres e, desde sua fundagdo, j4 foram emprestados o
equivalente a mais de oito bilhdes de dolares.

Assim como o Grameen Bank, h4 outros sistemas de cooperativas de
crédito que também tém merecido destaque, sendo que tais cooperativas tem
marcado presenga entre os cinquenta maiores sistemas bancarios do mundo.
Segundo o ranking desenvolvido pela Banker's Almanac (2011), entre os
maiores sistemas bancarios do mundo estdo o “Crédit Agricole” na Franga,
“Rabobank” na Holanda ¢ o “DZ Bank™ na Alemanha. Tal ranking ¢
elaborado com base no total de ativos de cada banco, sendo atualizado a cada
trimestre.

No entanto, mesmo com todo o avan¢o demonstrado durante décadas
pelas cooperativas de crédito, principalmente pelo acelerado processo de
desenvolvimento e estruturagdo, estima-se que ainda had uma grande demanda
em potencial de familias pobres a serem atendidas pelas microfinangas. Soares
e Melo Sobrinho (2008) mostram o grau de cobertura das microfinancas em
algumas regides do mundo. Nesse quesito, a América Latina e Caribe estdo na
ultima posi¢do, com uma cobertura de 5,8% das familias mais pobres.
Enquanto isso, na Europa, essa cobertura chega a 11,4% e na Asia a 9,3%.

No que se refere ao Brasil, alguns dados do setor cooperativo, obtidos

por meio da Organizagio das Cooperativas Brasileiras® — OCB (2011a),

> Muhammad Yunus é considerado o criador do microcrédito e foi agraciado com o Nobel da Paz em
2006.

6’A OCB foi criada em 1969 e conseguiu seu amparo legal em 1971, com a promulgagdo da Lei 5.764.
E uma sociedade civil, de natureza privada e sem fins lucrativos. A OCB cabe fixar as diretrizes
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podem ser observados pela Tabela 1, na qual estdo expostas informagdes sobre
a evolugdo do niumero de cooperativas, de associados e empregados, entre os
anos 2000 e 2010, podendo-se fazer uma comparagdo entre as cooperativas de
crédito com todos os demais ramos cooperativos operantes no pais, aqui
agrupados em uma Unica categoria denominada por “outras”, composta por:
Cooperativas  agropecuarias, cooperativas de consumo, cooperativa
educacional, cooperativa especial, cooperativa habitacional, cooperativa de
infraestrutura, cooperativa mineral, cooperativa de producao, cooperativa de
saude, cooperativa de trabalho, cooperativa de transporte, cooperativa de

turismo e lazer.

Tabela 1 — Evolugdo do numero de cooperativas, associados e empregados,

entre o ramo de crédito e os demais ramos cooperativos, em 2000 e 2010

Ramo de Atividade/Ano 2000 2010 2010/ 2000
Cooperativas Ativas

Crédito 1.235 1.370 10.93%
Outras 4.965 5.588 12.55%
Total 5.903 6.652 12.69%
Associados

Crédito 1.040.355 4.019.528  286.36%
Outras 3.608.919 4.996.999  38.46%
Total 4.649.274 9.016.527  93.93%
Empregados

Crédito 15.924 56.178 252.79%
Outras 153.469  242.004 57.69%
Total 169.393  298.182 76.03%

Fonte: Elaborado com base em dados do BCB(2011) e OCB (2011a).

Pela Tabela 1 pode-se observar que, no ano 2000, havia 1.235
cooperativas de crédito em funcionamento. J& em 2010 esse niumero foi de

1.370, representando, assim, um crescimento no periodo de 10,93%%. As

politicas do Sistema Cooperativo, contribuir para o aperfeigoamento da legislagdo cooperativista,
subsidiar o Governo na tomada de decisdes e medidas referentes ao Sistema Cooperativo, além de
manter relagdes de integragdo e intercambio entre os ramos e Orgdos cooperativistas do pais e do
exterior. Ademais, cabe-lhe também o registro e cadastramento das cooperativas brasileiras (PINHO,
2004; OCB, 2011b)
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outras cooperativas em conjunto, nesse mesmo periodo, apresentaram um
crescimento de 12,55% no niimero de cooperativas ativas, passando de 4.965
para 5.588. Em relacdo ao niimero de cooperativas de crédito, ndo se pode
deixar de considerar também os processos de fusdes e incorporagdes,
ocorridos no setor. Veloso Junior (2011) estudou tal processo e constatou que
o numero de fusdes e incorporagdes entre as cooperativas de crédito tem
aumentado nos ultimos anos. Para o referido autor, o processo de fusdo e
incorporacdo, além de uma decisdo estratégica por parte das cooperativas, ¢
também um instrumento indireto de promog¢do de saneamento do Sistema
Financeiro Nacional, uma vez que representam uma solu¢do de mercado
vidvel para se evitar a insolvéncia.

Retomando a Tabela 1, em relacdo ao nimero de associados, pode-se
observar o relevante trabalho que as cooperativas de crédito vem
desenvolvendo em suas localidades de atuagdo, pois os numeros sio
expressivos. Em 10 anos, o nimero de associados elevou-se em 283,36%,
passando de pouco mais de um milhdao de associados para aproximadamente 4
milhdes. Isso representa uma taxa de crescimento de 14,83% ao ano. Enquanto
1sso, o numero de associados das demais cooperativas aumentou somente
38,46%, chegando em 2010 préximo aos 5 milhdes de associados, o que
representa uma taxa de crescimento de pouco mais de 3% ao ano. Por fim, em
relacdo ao numero de empregados, as cooperativas de crédito tiveram um
aumento em seus quadros de funcionarios da ordem de 252,79% entre os anos
2000 e 2010. Nesse mesmo periodo, as outras cooperativas aumentaram seus
quadros de funcionarios em 57,69%.

Porém, mesmo se destacando perante aos demais ramos cooperativos,
as cooperativas de crédito ainda assumem uma posicao discreta quando
comparadas as demais instituicoes bancarias que compdem o Sistema
Financeiro Nacional, conforme dados referentes ao ano de 2010, provenientes
do Banco Central do Brasil — BCB (2011), e que podem ser verificados na
Tabela 2.



Tabela 2 — Participagdo percentual das instituigdes do segmento bancario
nacional em relacao aos ativos, patrimoénio liquido (PL), depdsitos e operacdes

de crédito, no ano de 2010

Instituicdo do segmento  Ativos PL Depoésitos  Operacdes

bancério (%) (%) (%) de Crédito (%)

Bancos Publicos 2,02 1,81 2,44 3,05

Banco do Brasil 16,35 9,21 19,11 23,26
Caixa Economica Federal 9,40 2,81 11,84 14,07
Bancos Privados Nacionais 52,70 64,37 48,96 39,41
Bancos Controle Estrangeiro 17,92 19,40 15,99 17,77
Cooperativas de Crédito 1,61 2,40 1,66 2,44
Total 100 100 100 100

Fonte: Elaborado com base em dados do BCB (2011).

Nota-se na Tabela 2 que, em 2010, as cooperativas de créditos
respondiam por apenas 1,61% do total de ativos, 2,4% do patrimdnio liquido,
1,66% dos depositos e 2,44% das operagdes de credito do segmento bancario
nacional, ficando a maior porcentagem de todas essas contas concentrada nos
bancos privados nacionais. Apesar de pequena, a participacao das cooperativas
nas contas analisadas vem apresentando crescimentos consideraveis. Exemplo
disso ¢ que a porcentagem referente a participacdo das cooperativas de crédito
em cada um dos quatro indicadores analisados (ativos, patrimonio liquido,
depdsitos e operagdes de crédito) praticamente dobrou entre os anos de 2000 e
2010, de acordo com dados do BCB (2011). Sendo assim, pode-se inferir,
indubitavelmente, que o sistema cooperativo de crédito vem se firmado como
um agente importante para contribuir no aprimoramento do acesso ao crédito

no Brasil.

1.2 Cooperativismo de crédito: Aspectos legais e suas vertentes

Por serem institui¢des financeiras, as cooperativas de crédito integram o
Sistema Financeiro Nacional. A Lei n® 4.595/64 equiparou as cooperativas de
crédito as demais instituicOoes financeiras ¢ transferiu ao Banco Central do
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Brasil as atribuigdes no que concerne a autorizacdo de funcionamento e
fiscalizacao de cooperativas de crédito de qualquer tipo (PINHEIRO, 2006).

Em sua natureza juridica, constituicio e género de servico, as
cooperativas de crédito sao amparadas pela Lei n° 5.764/71, a qual define a
politica nacional de cooperativismo no Brasil. Por essa lei, as cooperativas sao
definidas como sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica proprias,
de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servigos aos
associados. Ja para Pinho (2004), cooperativa pode ser entendida como uma
empresa de servico, cujo fim imediato ¢ o atendimento das necessidades
econOmicas de seus usudrios, que a criam com seu proprio esfor¢co e risco.
Deste modo, as cooperativas sdao sociedades de pessoas, organizadas em bases
democraticas, que visam ndo somente a suprir seus membros de bens e
servigos, como também a realizar determinados programas educativos e
sociais. Silva e Bacha (2007) também definem o que ¢ uma cooperativa de
crédito, a qual, para eles, ¢ uma instituicdo financeira democratica, de ajuda
mutua, sem fins lucrativos, integrante do Sistema Financeiro Nacional, sem
ser banco. Além disso, ressaltam que uma cooperativa de crédito deve ser de
propriedade de seus sécios e administrada e controlada por eles, e deve ter
como finalidade a presta¢do e assisténcia crediticia entre outros servigos nos
moldes bancarios aos seus associados, bem como lhes propiciar educagdo e
orientacao financeira em sua vida pessoal e profissional.

Assim sendo, entende-se que uma cooperativa distingue-se de uma
empresa capitalista, porque na ultima, a satisfacdo dos usuarios nao representa
seu fim imediato, mas sim a multiplicacdo do capital investido. Ja a
cooperativa tem por fim a prestagcdo de servigos sem intuito lucrativo, ou seja,
na cooperativa a satisfacdo das necessidades dos associados ¢ o fim da
atividade economica (PINHO, 2004).

Como observa Meinen et al (2002), o cooperativismo de crédito
brasileiro, sob o manto da Lei n° 5.764/71, em sua estruturagdao, buscou
inspiracdo do associativismo crediticio europeu, baseando-se, principalmente,

no modelo alemao. Deste modo, na base, como entidades de primeiro grau,



estdo dispostas as cooperativas de crédito singulares, ou seja, aquelas
constituidas pelo nimero minimo de 20 pessoas fisicas, sendo
excepcionalmente permitida a admissdo de pessoas juridicas que tenham por
objeto as mesmas ou correlatas atividades econdmicas das pessoas fisicas ou,
ainda, aquelas sem fins lucrativos. Em razdo de escala ou conveniéncia, as
cooperativas de crédito singulares podem se agruparem e formarem centrais
estaduais, formando-se assim entidades representativas de segundo grau. Cabe
ressaltar que para formar uma central € necessaria a adesdo de no minimo trés
cooperativas singulares. Por sua vez, trés centrais estaduais podem ser unir e
constituir uma confederacao, que nessa escala seria uma entidade de terceiro
grau. Ha de se advertir que no artigo 5° da Lei n°® 5.764/71 est4 a exigéncia da
expressao “cooperativa” em sua denominagdo e expressamente vedado o uso
da expressao “banco”.

Como destaca Burigo (2006), com o desenvolvimento do
cooperativismo de crédito no pais, tornou-se mais claro o fato de que alguns
agentes que operavam nesse meio possuiam diferencas importantes em termos
de visdo de mundo, de concepcdo filoséfica e doutrindria a respeito do
cooperativismo, sobre a forma de se gerir as cooperativas e sobre o papel do
cooperativismo de crédito nos processos de emancipagdo e transformacao
social. Com isso, varias terminologias passaram a ser utilizadas visando
distinguir tais diferenciagdes. Entre essas terminologias encontra-se a de Pinho
(2004), a qual classifica as cooperativas de acordo com sua origem, dividindo-
as, assim, entre a vertente pioneira (também chamada de tradicional) e a
vertente soliddria. Para a autora, na primeira vertente estdo agrupados todos os
ramos cooperativos que possuem suas orientagdes voltadas para a
maximizacdo de resultados no mercado. Por outro lado, a vertente solidaria,
reline as cooperativas que estao sob a ideologia da Economia Solidaria. Essas
cooperativas tém por diferencial o fato de seguirem outra logica de gestdo
além de estarem focadas no objetivo de geragdo de trabalho e renda para a

populagao excluida.



Existem ainda outras terminologias, como a destacada por Soares e
Melo Sobrinho (2008), na qual as cooperativas podem ser ordenadas em trés
blocos, a saber: vertical, horizontal e independente. O sistema vertical
caracteriza-se pela busca da centralizagdo, pelos ganhos oriundos da economia
de escala e pela sua estruturagdo em forma piramidal, isto €, as cooperativas
singulares dispostas na base, as centrais na zona intermedidria e as
confederagdes no topo. J4 o perfil horizontal, ainda na definicao dos referidos
autores, representa redes de cooperativas, solidarias, urbanas ou rurais,
organizadas sob uma forma radial, com diversas singulares vinculadas a uma
central ou associagdo representativa. Por fim, o bloco das independentes ¢
composto por cooperativas que, pelos mais variados motivos, possuem apenas
estrutura de primeiro nivel.

Concentrando-se no perfil horizontal, destacam-se as cooperativas de
crédito solidario. De acordo com Pinho (2004), tais cooperativas podem ser
definidas como instrumentos de concessdo de pequenos empréstimos, sem
burocracia e sem formalidades, a empreendimentos populares de pequeno
porte, com base no exame da potencialidade do negdcio e do carater do
empreendedor. Desse modo, ainda segundo a referida autora, a eficiéncia das
redes sociais de solidariedade e de confianca tem sido explicada pela
importancia da vontade das partes, favorecidas pela proximidade geografica,
pela confianca interpessoal e pela fiscalizagdo e sangdo do proprio grupo.
Buarigo (2006) observa que uma cooperativa solidaria depende de forte
imersdo na realidade de seu publico alvo e tem se despontado como uma
referéncia promissora na democratizacdo do crédito, especialmente no meio
rural.

Do exposto acima, faz-se oportuno discorrer, a fim de consolidar
conceitualmente, o que se conhece por economia solidaria. De acordo com
Singer e Souza (2000), durante o século XIX houve contribui¢des decisivas
para o desenvolvimento da economia soliddria. No entanto, ndo se pode
afirmar, segundo os autores citados, que a economia solidaria tenha suas bases

ideoldgicas vinculadas a criagdo intelectual de alguém em especifico.
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A economia soliddria surgiu como modo de producdo e distribuicao
alternativo ao capitalismo, criado e recriado periodicamente pelos que se
encontram marginalizados do mercado de trabalho (SINGER e SOUZA,
2000). Portanto, ela ndo precede o capitalismo industrial, mas o acompanha,
num processo continuo em toda sua evolugao.

Como observa Singer (2002), a solidariedade na economia s6 se torna
vidvel se organizada igualitariamente pelos que se associam para produzir,
comerciar, consumir ou poupar. O principio basico, segundo o autor, ¢ que
ninguém manda em ninguém, nao havendo, portanto, competicdo entre os
socios. Dessa maneira, se a cooperativa progredir e acumular capital, todos
ganham por igual.

Deste modo, na definigdo de Singer (2002), economia solidaria
entende-se como outro modo de produgdo, cujos alicerces sao a propriedade
coletiva ou associada ao capital e o direito a liberdade intelectual. J& Pinho
(2004) enfatiza que a economia solidaria destaca os individuos como o fim da
atividade econOmica, procurando recuperar a dimensao ética e humana das
atividades econdmicas e opondo-se a um modelo econdmico Unico para todas
as culturas e todas as sociedades.

Porém, como adverte Singer (2002), ndo se pode afirmar que a
sociedade seria muito menos desigual caso toda a economia fosse solidaria.
Isso se deve ao fato de que, mesmo se houvesse uma colaboragdo entre as
cooperativas, inevitavelmente algumas sobressairiam perante as demais, em
fun¢do do acaso talvez ou das diferencas de habilidades e inclinagdes das
pessoas que as compdem.

De acordo com Singer e Souza (2000) e Pinho (2004), o aparecimento
da economia solidaria no Brasil remonta a década de 1980, tomando impulso
crescente a partir da segunda metade da década de 1990. A frente desse
movimento estavam organizacdes sociais que reagiram a crise de desemprego,
iniciada em 1981, e agravada com a abertura do mercado interno, a partir da
década de 1990. Foi nesse mesmo periodo que se difundiu mais amplamente

os sistemas de crédito rural com interagdo solidaria pelo pais.
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No caso especifico das cooperativas de crédito de economia solidaria,
pode-se destacar a criacdo, no ano de 2008, da Confederagdo Nacional das
Cooperativas de Crédito de Economia Solidaria — CONFESOL, que surgiu da
necessidade de melhorias nas condi¢des de crédito para a agricultura familiar e
trabalhadores urbanos, além de buscar fortalecer o desenvolvimento local
sustentavel. A CONFESOL, como entidade, representa os Sistemas Cresol
(Cresol Central RS/SC e Cresol Baser (PR/SC)), Ecosol, Chehnor, Integrar,
Creditag e Ascoob. Com isso, a CONFESOL se faz presente em 18 Estados
brasileiros, somando um total de 204 cooperativas, 265 unidades de
atendimento, 469 postos de atendimento, além de um quadro social de
aproximadamente 275 mil associados (CONFESOL, 2010). No ano de 2010, a
Confesol ja administrava uma carteira de ativos totais superior a R$ 2 bilhdes,
sendo que no mesmo ano foram realizados empréstimos de aproximadamente
R$ 1,5 bilhodes aos seus associados. Estima-se que apenas as cooperativas do
Sistema Cresol, presentes nos Estados do Parana, Santa Catarina e Rio Grande
do Sul, sejam responsadveis por aproximadamente 94% dos ativos totais da
CONFESOL, sendo os mesmo distribuidos da seguinte forma: 51% Cresol
Central RS/SC e 43% Cresol Baser (PR/SC) (PORTAL DO
COOPERATIVISMO, 2011).

1.3 O problema e sua importancia

As cooperativas de crédito sdo consideradas pelo Sistema Financeiro
Nacional como institui¢des financeiras, dependendo, portanto, de autorizagao
governamental para funcionarem e estdo submetidas as normatizagdes e
regulamentagdes por parte do BACEN. Porém, apesar de toda essa imposicao
legal, ndo se pode confundir as cooperativas de crédito com as institui¢des
bancarias.

Bittencourt (2001), lista vérias caracteristicas que fazem com que as

cooperativas de crédito se diferenciem dos bancos, entre elas destacam-se:
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tamanho (influéncia no custo operacional, pois quanto menor o tamanho da
estrutura e do nimero de empregado, menor o custo operacional, refletindo,
assim, em menores taxas praticadas no mercado), destinacao dos rendimentos
recebidos com as operacdes (nos bancos os rendimentos sao apropriados pelos
donos na forma de lucro, ao passo que, nas cooperativas, quando existem
sobras, as mesmas sao divididas entre os associados ou retorna para capitalizar
a cooperativa). Meinen et al, (2002) complementa essa lista de distingdes entre
bancos e cooperativas de crédito adicionando outros fatores, a saber: nas
cooperativas o voto tem peso igual para todos (uma pessoa, um voto), as
decisdes sao partilhadas, o administrador ¢ do préprio circulo social dos
associados, o preco das operacdes visam a cobertura dos custos, estdo
comprometidas com a comunidade, além de ndo discriminarem seus
associados. Seguindo a mesma linha de raciocinio, os autores caracterizam os
bancos pelo fato de que: o poder ¢ exercido na propor¢do do maior numero de
agoes, as deliberagdes sdao concentradas, a administracdo ¢ feita de forma
profissional e por terceiros, o usuario das operagdes sao meros clientes, nao
exercendo qualquer influéncia no preco dos servigos, preferem os grandes
poupadores e priorizam os grandes centros, além de ndo possuirem vinculo
com a comunidade. Assim sendo, de acordo com Silva ¢ Bacha (2007), as
principais vantagens das cooperativas em relacdo aos bancos sdo,
principalmente, quanto ao seu sistema de direcdo, as oportunidades de
menores taxas nas operacoes de empréstimos e a possibilidade dos associados
se beneficiarem da distribuicao das sobras, caso essas venham ocorrer ao final
do ano em exercicio.

Contudo, mesmo nesse cenario distinto o qual comportam as
instituicdes bancarias, as cooperativas de crédito ndo deixam de estarem
envoltas em todos os tipos de riscos e incertezas que perfazem e caracterizam
as institui¢des financeiras. Porém, deve-se ter cuidado para nao confundir o
conceito de risco com o de incerteza. Segundo Gitman (2004), o risco aplica-
se a resultados que tenham a probabilidade de serem estimados por meio de

dados estatisticos ou pela propria experiéncia. Para Assaf Neto (2009), o risco
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esta diretamente associado as probabilidades de ocorréncia de determinados
resultados em relagdo a um valor médio esperado. E, portanto, um conceito
voltado para o futuro, revelando possibilidades de perda. J& a incerteza se faz
presente quando um resultado ndo se torna passivel de previsdo, mesmo em
um sentido probabilistico (GITMAN, 2004).

Para Gongalves (2005), as institui¢cdes financeiras vém enfrentando um
conjunto de riscos cada vez maiores, & medida que os mercados financeiros
dos paises emergentes tornam-se mais complexos. Sendo assim, segundo
Freitas et al (2008), para que as cooperativas de crédito alcancem bons
resultados e cumpra com seu papel junto ao seu quadro social, faz-se
necessario o pleno conhecimento e administragdo dos riscos inerentes a sua
atividade.

Existem diversos tipos de riscos inerentes a atividade financeira. O
Bank for International Settlements — BIS’ (1997), listou os principais riscos a
que estdo sujeitas tais instituigdes, entre os quais destaca-se o risco de
liquidez.

Pode-se considerar que a andlise do risco de liquidez iniciou-se no fim
da década de 1980, juntamente com o cendrio de crises no mercado financeiro
internacional, crises essas que tiveram suas intensidades e duragdes agravadas
pela falta de liquidez no mercado (VICENTE, 2003).

O BIS (1997) define risco de liquidez como a falta de habilidade de um
banco para acomodar reducdes em suas obrigacoes ou para consolidar
aumentos em ativos. Ainda ressalta que, em casos extremos, uma liquidez
insuficiente pode levar o banco a uma situac¢io de insolvéncia®. Ja4 o BACEN,
por meio da resolucao 2.804/00, define risco de liquidez como aquele
proveniente da ocorréncia de desequilibrios entre os ativos negociaveis e 0s

passivos exigiveis. Segundo Palia e Poter (2003), o risco de liquidez em uma

7 Conforme Assaf Neto (2008), o BIS foi criado em 1930 e é considerado como a mais antiga
organiza¢do financeira internacional, tendo sua sede atual em Basiléia, na Sui¢a. Tem como objetivo
manter relagcdes de cooperagdo entre os bancos centrais do mundo, de maneira a incentivar as
operagdes financeiras internacionais, facilitar as transagdes, entre outras.

¥ Para Fama e Grava (2000), embora o conceito de insolvéncia vé além dos problemas de liquidez no
curto prazo, a inadimpléncia configura-se como seu primeiro sintoma.
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instituicao financeira caracteriza-se pela auséncia de recursos disponiveis para
cumprir com suas obrigacdes, como, por exemplo, atender as necessidades de
saques de seus clientes.

De acordo com Gongalves (2005), pode-se dividir o risco de liquidez
em risco sistematico e nao-sistematico. Segundo a autora, por risco sistematico
entende-se aquele resultante do sistema politico, econdmico, social e
proveniente das caracteristicas de mercado, como taxas de juros e cdmbio, que
acabam impactando de forma indiscriminada todas as instituicdes financeiras.
Por outro lado, o risco nao-sistematico relaciona-se, diretamente, com o
modelo de gestdo da instituicdo, sendo inerente as decisdes tomadas. Assim,
para uma instituicdo financeira, o nivel de risco nao-sistematico dependera,
entre outros fatores, dos critérios adotados na concessdo de empréstimos, do
numerario mantido na conta de disponibilidades para assegurar a liquidez e da
diversificagao da carteira de empréstimos (GONCALVES; CIRINO; BRAGA,
2008).

Em relagdo ao risco ndo-sistematico, pode-se dizer que o duplo papel
do associado nas cooperativas de crédito (socio e cliente) pode contribuir com
o surgimento do mesmo, pois, segundo Bangia et al (1998), esse duplo papel
pode gerar peculiaridades na gestdo interna, levando, muitas vezes, a
concessdes de empréstimos inviaveis do ponto de vista financeiro por parte
das cooperativas. Ja para Madura (2010), ha alguns motivos que contribuem
para que as cooperativas de crédito fiquem mais susceptiveis ao risco nao-
sistematico, entre eles: (1) muitos membros podem sofrer problemas
financeiros, promovendo a retirada de seus depositos ou podem tornar-se
inadimplente com relacdo aos empréstimos tomados; e (i1) as cooperativas
podem enfrentar maiores dificuldades de captagdo de recursos que os bancos,
uma vez que seus recursos sdao obtidos, em maior parte, mediante depositos
realizados pelos sécios.

Portanto, as cooperativas de crédito, mais que quaisquer outras
institui¢cdes financeiras, acabam-se tornado, muitas vezes, propensas ao risco

de liquidez. Contudo, para que o risco de liquidez possa ser avaliado,
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gerenciado e controlado, torna-se necessario que sejam conhecidos seus
principais determinantes (GONCALVES, 2005). Nas cooperativas de crédito
de economia solidaria, mesmo com todas suas peculiaridades que as
diferenciam do mercado tradicional de crédito e até das outras vertentes do
cooperativismo de crédito existentes, espera-se que essa problemadtica
relacionada ao risco de liquidez ndo se faga desigual.

Assim, diante da importadncia das cooperativas de crédito rural com
interacdo solidaria do Sistema Cresol na promogao e facilitagcdo no acesso ao
crédito nos estados da regido sul do pais, e a luz de toda a discussao
precedente, t€ém-se a seguinte questdo: quais sdo os principais fatores que
contribuem para o aumento da probabilidade das Cooperativas de Crédito
Rural com Interagdo Solidaria do Sistema Cresol estarem em risco de
liquidez? Tal problema se faz importante uma vez que, conforme Freitas et al
(2010), a cooperativa de crédito, como organizagdo que movimenta recursos
financeiros de agentes econOmicos, necessita demonstrar boa condi¢do
financeira, aumentando, dessa forma, a confianca dos associados sobre sua
capacidade de operacdo. Os referidos autores ainda afirmam que expor as
condi¢des de liquidez da cooperativa, além de um dever aos associados, ¢
também uma condi¢do para que a mesma continue funcionando, pois, qualquer
indicativo contrario encontrado pelas auditorias periddicas do BACEN ou ate¢
mesmo por sua respectiva central sdo motivos para intervencdo externa.
Portanto, a cooperativa de crédito deve a todo tempo mostrar-se viavel nessa
dimensao.

Existem alguns trabalhos na literatura que estudaram o problema do
risco de liquidez em cooperativas de crédito, entre esses trabalhos podem-se
citar os de Bressan, Braga e Bressan (2003), Gongalves (2005), Gongalves,
Cirino e Braga (2008), Freitas, Amaral e Braga (2008), além de Bressan
(2009) que utilizou o risco de liquidez como uma de suas proxies para analisar
risco moral. No entanto, ndo foram encontrados trabalhos na literatura que

estudassem o problema proposto em especifico para as cooperativas de crédito
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rural com interagdo solidaria, vindo esse trabalho, portanto, preencher essa

lacuna existente.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

Analisar os principais indicadores que podem contribuir para a
probabilidade de ocorréncia do risco de liquidez nas Cooperativas de Crédito
Rural com Interacao Solidéria do Sistema Cresol, durante o periodo de 2001 a

2009.

1.4.2 Objetivos Especificos

a) Identificar quais os indicadores pertencentes aos grupos de solvéncia,
estrutura, custo e despesa, rentabilidade do patrimonio liquido e
crescimento que melhor discriminam as cooperativas de crédito entre
liquidas e iliquidas no periodo de 2001 a 2009;

b) Determinar e avaliar a influéncia dos principais fatores que
condicionam a ocorréncia de uma cooperativa de crédito estar em risco
de liquidez, no periodo de 2001 a 2009;

c) Identificar quais sdo os indicadores que mais impacto exercem sobre o
risco de liquidez das cooperativas analisadas em faixas de risco de

liquidez, no periodo de 2001 a 2009.
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2. CONSIDERACOES SOBRE O SISTEMA CRESOL

De acordo com Bittencourt (2000), a ideia de criar uma estrutura de
cooperativismo de crédito rural no Brasil surgiu a partir das experiéncias com
os fundos de créditos rotativos’, criados a partir de 1988 e que visavam
atender os agricultores familiares e assentados. Tais fundos eram
administrados por diversas entidades populares nas regides Sudoeste e Centro-
Oeste do Parana. Os recursos para tais fundos eram oriundos principalmente
de uma organizacdo nao governamental — ONG, conhecida por Misereor, de
origem alema. Ainda como observa o referido autor, os fundos de créditos
rotativos ja se destacavam na época por serem alternativas contra o intenso
processo de seletividade e exclusdo do sistema de crédito rural brasileiro.

Do desdobramento desse fundo de crédito rotativo € que surgiu no ano
de 1995, com autorizagdo do BACEN, o Sistema Cresol de Cooperativas de
Crédito Rural com Interacao Solidérialo, no Estado do Parana. No entanto, o
Sistema comegou operar de fato no inicio de 1996, com a abertura de sua
primeira cooperativa no municipio de Dois Vizinhos. Apds isso, ainda em
1996, abriram-se mais quatro cooperativas, organizadas nos municipios de
Marmeleiro, Pinhdo, Laranjeira do Sul e Capanema.

Desde sua constitui¢ao, o Sistema Cresol diferenciou-se dos demais
modelos cooperativos de crédito existentes. Conforme Bittencourt (2000), as
cooperativas de crédito tradicionais muitas vezes sdo organizacdes de dificil
acesso € que privilegiam os agricultores mais capitalizados. Assim, a maioria
destas cooperativas mantém uma relagdo com os associados baseada na
seletividade ¢ em um grande distanciamento do meio em que 0s mesmos
vivem. Por sua vez, o Sistema Cresol surgiu com a missdo de promover a

inclusdo social de agricultores familiares, facilitando o acesso a produtos e

’ Modalidade de crédito destinado a propostas inovadoras e vidveis de investimento na area de
producdo, transformagdo e comercializagdo, por meio de a¢des associativistas e cooperativistas entre
os associados.

' Um histérico detalhado e extremamente rico em informagdes sobre o surgimento e desenvolvimento
do Sistema Cresol pode ser obtido em Bittencourt (2000), Schrdder (2005), Burigo (2006) e Cresol
(2010).
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servigos financeiros e atuando no fortalecimento e estimulo da interacao
solidaria entre esses agricultores, visando sempre o desenvolvimento local
com sustentabilidade. Além disso, o Sistema Cresol optou em se expandir por
meio de estruturas descentralizadas, com unidades pequenas, mas articuladas
entre si ¢ com a comunidade local, ao invés de estruturas centralizadas e
grandes unidades (CRESOL, 2010).

Da taxonomia que compde a razdo social das respectivas cooperativas
de crédito, podem-se tirar conceitos importantes, contribuindo,
consequentemente, para um melhor entendimento sobre o Sistema Cresol.
Primeiramente, tem-se que o sistema ¢ composto por cooperativas de crédito
rural, as quais o BACEN define por meio resolu¢ao 3.859/10 como sendo
aquelas que congregam pessoas que desenvolvam, na drea de atuagdo da
cooperativa, de forma efetiva e predominante, atividades agricolas, pecudrias
ou extrativistas, ou se dediquem a operagdes de captura e transformacao do
pescado. Ja pelo termo “interacao”, de acordo com Burigo (2006), ha a
sinalizacdo de que a solidariedade almejada pelas cooperativas se manifesta
via um modelo de ajuda mutua que privilegia a autonomia, a descentralizacao
e o equilibrio entre as partes componentes do Sistema. Por sua vez, o termo
“interagdo solidaria” procura expressar a ideia de responsabilidade
compartilhada entre cooperados e dirigentes, que devem acompanhar e ter
controle sobre o funcionamento da cooperativa (CRESOL, 2010).

O quadro social do Sistema Cresol ¢ composto exclusivamente por
agricultores familiares, assegurado pelo proprio Estatuto Social'' da
cooperativa. Vale destacar, ainda, que sao os proprios agricultores familiares
os responsaveis pela administragcdo das cooperativas de crédito. Essa
administragdo no sentido horizontal permite o fortalecimento do controle
social e, mesmo com seu crescimento, garantir que a gestdo das cooperativas

fique nas maos dos agricultores (CRESOL, 2011).

i Consta no Capitulo III, Artigo 10, do Estatuto Social do Sistema Cresol: “Podem fazer parte da
Cooperativa, na condi¢do de associados, as pessoas fisicas que na sua area de agdo, desenvolvam
preponderantemente atividade rural em regime de economia familiar e que concordem com este
Estatuto Social”.

19



No entanto, os primeiros anos do Sistema Cresol nao foram ficeis, e
sdao tidos como um periodo experimental, de construgdo, de testes e ajustes,
considerando a pouca experiéncia das pessoas envolvidas no processo, pois
pouco se sabia sobre o cooperativismo de crédito, menos ainda nos moldes
que se propunha a realizar (CRESOL, 2010). Por ser uma novidade, muitos
carregavam duvidas em relagdo ao Sistema Cresol, como Bittencourt (2000),
para quem esse sistema de cooperativas de crédito era uma incdgnita quanto a
sua viabilidade, sustentabilidade e limites. Porém, para o referido autor, essas
davidas eram em parte explicadas pela experiéncia historica do
cooperativismo, que acabou transformando em instrumento de promocao de
poucos, ¢ at¢ mesmo pelo desconhecimento das potencialidades de
instrumentos comunitarios de promocao do desenvolvimento, fato esse que o
autor atribuiu ao baixo nivel de desenvolvimento social no Brasil.

No ano de 1996, criou-se na cidade de Francisco Beltrdo a primeira
Base de Servigos - Baser, com o intuito de auxiliar os trabalhos realizados
pelas cooperativas singulares. A Base de Servicos tinha como fun¢ao apoiar o
Sistema, sobretudo nas areas de software, normatizacdo, contabilidade,
formacdo e na interlocu¢do com os bancos, governos ¢ demais entidades dos
agricultores. Tal Base de Servicos veio ter um papel fundamental, pois,
concentrou-se nela os esfor¢os para garantir o funcionamento das cooperativas
de crédito, que, naquele momento, careciam de informacdes basicas sobre o
modo de funcionamento e a gestdo das cooperativas (BITTENCOURT e
ABRAMOVAY, 2002).

Como observa Burigo (2006), fatores externos também vieram
contribuir para a consolidagdao do Sistema Cresol, entre os quais, e talvez o de
maior importancia nesse processo, destaca-se a criacdo do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar —- PRONAF'?. Para Bittencourt e
Abramovay (2002), o Sistema Cresol tornou-se ndo s6 um importante

interlocutor, mas um ator decisivo da politica de crédito rural no quadro do

'2 0 PRONAF surgiu por meio do Decreto Presidencial n° 1.946, datado de 28/07/1996. Para maiores
detalhamentos sobre o assunto sugere-se consultar Schneider et al, (2004).
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PRONAF na regido Sul do pais. Com o PRONAF, originaram-se diversas
parcerias entre o Sistema Cresol e demais instituicdes financeiras e
fomentadoras de investimentos, como o Banco do Brasil, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES e o Banco Regional do
Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE.

Aos poucos o Sistema Cresol foi expandindo-se e, no ano de 1999,
cruzou a fronteira do Estado do Parana, culminando com a abertura de novas
cooperativas de crédito singulares nos Estados de Santa Catarina e Rio Grande
do Sul. Assim, segundo Burigo (2006), o crescimento em termos de
movimentacdo financeira e a expansao no niumero de cooperativas, fizeram
com que as autoridades monetdrias passassem a observar o Sistema Cresol
com maior aten¢do, sendo que, no ano 2000, o BACEN acabou exigindo a
criagdo de uma central de crédito. No entanto, tal processo sofreu muita
resisténcia interna, mas acabou-se criando a Central. Porém, procurou-se
garantir em seu estatuto que a Central recém criada ndo realizaria
centralizacdo financeira", a menos por vontade propria das singulares. Com
isso, optou-se por transformar a entdo Base de Servigos (Baser) na primeira
central do Sistema Cresol, vindo a mesma, assim, a ser chamada de Central
Cresol Baser.

Em 2004, o Sistema Cresol passou por uma modificacao institucional,
impulsionado pela expansdo vivenciada pelo sistema e pela vontade dos
dirigentes de realizar uma reestruturagdo administrativa (BURIGO, 2006).
Entdo, criou-se no municipio de Chapecd, no Estado de Santa Catarina, mais

. 14 o
uma central, denominada Cresol Central *. Filiaram-se a essa central as

5 De acordo com Schroder (2005), a cooperativa central ndo concentra os recursos financeiros
captados pelas cooperativas. Cada uma delas faz a gestdo financeira desses recursos, aplicando-os de
diferentes formas nas comunidades rurais da sua base social, ainda que seguindo orientagdes de cunho
mais geral definidas pela cooperativa central.

De acordo com Burigo (2006), a criacao de mais essa central, também foi motivada por motivos
politicos e administrativos. Para o autor, tornou-se invidvel manter integradas em uma Unica central
duas correntes de pensamentos que passaram a polarizar as discussoes internas do Cresol. Choques de
ideias politicas e propostas gerenciais a respeito do papel do cooperativismo de crédito solidario
revelaram, muitas vezes, valores e visdes de mundo diferentes. Assim, discordancias sobre a postura
das cooperativas em relagdo ao sindicalismo se expressavam pela existéncia de avaliagdes diferentes
sobre a conduta do Cresol e de seus principais dirigentes, como também pelas opinides distintas sobre
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cooperativas do Rio Grande do Sul e parte das cooperativas de crédito
presentes no Estado de Santa Catarina. A proposta do Sistema era que, com a
criagdo de mais uma central, haveria uma melhor organizagdo interna e um
melhor acompanhamento das singulares ja estabelecidas (CRESOL, 2010).

Alguns dados sao interessantes de serem analisados, visando, assim,
uma maior compreensdo do dimensionamento do Sistema Cresol.
Primeiramente, pode-se observar, por meio da Figura 1, a evolugdo no nimero
de cooperativas de crédito rural e também de postos de atendimento
cooperativos — PAC's, em operagdo desde a criagdo do Sistema Cresol,
periodo este que compreende os anos de 1996 até o ano de 2009.

O Sistema Cresol, que teve inicio com cinco cooperativas, como ja
discorrido anteriormente, chegou a totalizar 80 cooperativas no ano de 2004,
numero esse que considerava as cooperativas presentes nos Estados do Parana,
Santa Catarina e Rio Grande do Sul. A partir de 2005 os dados referem-se
somente as cooperativas filiadas a Central Cresol Baser, sendo tal numero
composto pelas cooperativas de crédito presentes somente nos Estados do
Parand e em parte de Santa Catarina. Em relacdo aos postos de atendimentos
cooperativos, verifica-se também um avango expressivo nos numeros,
passando de vinte e dois PAC's em 2006 para oitenta e dois, em 2009, ou seja,

um crescimento de aproximadamente 272% no periodo total.

como proceder para sanar os desafios colocados. Para finalizar essa analise, o referido autor observa
que, em termos praticos, a disputa verificada no Cresol refletiu um viés sindical e ideoldgico.
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Figura 1- Evolucao do nimero de cooperativas de crédito e PAC's do Sistema

Cresol, do periodo de 1996 até 2009
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*Em 2004 houve o desmembramento do Sistema em duas centrais, sendo que
os dados a partir de 2005 referem-se somente as cooperativas filiadas a Central
Cresol Baser.

Fonte: Cresol Baser (2011)

A Figura 2 traz informagdes sobre o nimero de associados total do
Sistema Cresol. Pode-se observar que, no final do ano de 1996, ano de sua
criacdo, o Sistema Cresol contava com um quadro social que totalizava 1.639
socios, numero esse bem significativo, principalmente se levado em
consideragdo que o Sistema iniciou-se com apenas 100 socios fundadores.
Contudo, no ano de 2009, somente a Central Cresol Baser totalizava mais de
76 mil associados em suas 76 cooperativas de crédito espalhadas pelos
Estados do Parana e de Santa Catarina.

Segundo dados da propria Cresol Baser (2011), no ano de 2009, foram
liberados mais de R$ 600 milhdes em crédito para seus associados, ao passo
que, em 1996, tal quantia foi de irrisérios R$ 1,1 milhao, que dado o niimero
de associados na época, chega-se a quantia média de R$ 550,00 de
empréstimos por associado. Em 2009, pode-se considerar que foi liberado, em

média, aproximadamente R$ 7.900,00 de crédito por associado.
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Figura 2 — Evolu¢ao do niimero de associados do Sistema Cresol, do periodo

de 1996 até 2009
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*Em 2004 houve o desmembramento do Sistema em duas centrais, sendo que
os dados a partir de 2005 referem-se somente as cooperativas filiadas a Central
Cresol Baser.

Fonte: Cresol Baser (2011)

Em relacdo ao patrimoénio liquido, apurou-se que no primeiro ano de
funcionamento do Sistema Cresol, em 1996, o0 mesmo somou o montante de
R$ 101 mil, mas que, no ano de 2009, o Sistema Cresol ja contava com um
patrimonio liquido totalizando mais de R$ 115 milhdes. Acompanhando esse
mesmo ritmo de crescimento, pode-se destacar também os depdsitos totais,
que em 1996 totalizavam R$ 697 mil, sendo que, no ano de 2009, ja tinha
ultrapassado a quantia de R$ 208 milhdes. Esse aumento robusto nos depositos
pode ser atribuido a confianca dos associados nas proprias cooperativas.
Porém, conforme Fiebig et al, (1999), a mobilizacio da poupanca sb
recentemente foi reconhecida como uma for¢a maior nas praticas das
microfinangas. O que ocorria era que as praticas das microfinangas focavam-
se somente na oferta de crédito. Contudo, segundo os autores, oferecer
oportunidades de depdsitos orientados pela demanda, num quadro institucional
apropriado, pode fazer com que o alcance e o impacto das agdes integradas
sejam superiores aos das organizagdes voltadas estritamente a oferta de
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crédito. Conforme Abramovay (2004), a poupanga assume grande importancia
nas familias pobres, uma vez que a mesma consiste em atenuar as oscilagdes
na renda durante o ano, principalmente no meio rural.

Esses numeros apresentados pelo Sistema Cresol vém corroborar o que
Abramovay (2004) ja havia observado, ou seja, que mesmo nas familias mais
pobres pode-se encontrar uma densa vida financeira. Para o autor, a demanda
por servicos financeiros por parte das familias que vivem no meio rural ¢
muito mais variada do que o previsto nos programas governamentais, que
muitas vezes atém-se somente em financiar custeio, investimento e eventual
comercializagdo. Atento a isso, o Sistema Cresol oferece uma ampla gama de
servicos financeiros a seus associados. Entre esses servicos prestados pelo
Sistema Cresol estdo: crédito para custeio agropecudrio, crédito para
investimento, crédito pessoal (Essa linha de crédito disponibiliza a seus
associados: cheque especial, desconto de titulos, crédito para aquisi¢ao de
carros € motos, crédito para ampliacao e reforma de moradias, fundo rotativo,
e crédito para inclusio social), cartio de crédito, depositos, seguros,
pagamentos, recebimento de aposentadorias, entre outros servigos.

Segundo dados do Sistema Cresol (2011a), entre as familias associadas,
79% exploram dareas menores de vinte hectares, a maioria com relevo
acidentado e solos de baixa fertilidade. Para 71% desses agricultores a renda
agricola anual ndo supera quatro mil reais. Mais de 60% dos associados nunca
tinham possuido conta corrente ou acesso a servicos como taldo de cheques e
cartdo de crédito. Sdo, portanto, agricultores historicamente excluidos do
sistema financeiro tradicional, que até entdo ndo tinham acesso ao crédito rural
e que, devido ao cooperativismo de crédito solidario propiciado pelas
cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol,
passam a obter e a colher os beneficios oriundos da democratizacao do credito,

contribuindo assim para uma transformagao social de seus associados.

'O recurso disponibilizado por esta linha de crédito para inclusdo social pode ser utilizado para
gastos com documentagdo da familia, saneamento basico, produgdo para auto-consumo (alimentago),
manutencdo familiar, pequenas reformas em moradias, além de custeios e investimento agropecudrio
(CRESOL, 2011b).
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1 A cooperativa de crédito em um cenario de assimetria de

informagao

Um dos arcabougos tedricos no qual se ampara esse trabalho baseia-se
na teoria relacionada a economia da informagdo. Tal teoria justifica-se uma
vez que, segundo Abramovay (2004), nas regides mais pobres 0s servigos
financeiros sdo oferecidos, com muita frequéncia, no ambito do que a
microeconomia chama de mercados imperfeitos e incompletos. Ademais,
segundo Costa e Bialoskorski Neto (2004), assim como em qualquer outra
instituicdo, a assimetria de informagdo também se faz presente nas
cooperativas, o que pode acontecer quando uma das partes envolvidas numa
determinada transag@o possui uma informagao que a outra parte nao tem e que
esta, para adquiri-la, incorrerd em custos. Além disso, segundo Naves e
Bialoskorski Neto (2007), por causa da presenca de informagdes assimétricas
e de problemas como sele¢do adversa e risco moral, o meio rural torna-se
pouco atrativo para o sistema financeiro vigente.

No entanto, antes de se discorrer sobre a teoria da economia da
informacao, faz-se oportuno tratar a questao da Teoria da Agéncia, pois, como
observa Bialoskorski Neto (1998), em muitos momentos a relagao entre
cooperativa e cooperados se caracteriza no ambiente desta teoria. Segundo
Jensen e Meckling (1976), pode-se definir a relacdo agente-principal como um
contrato no qual uma ou mais pessoas, aqui chamadas de principal,
encarregam outras pessoas, no caso o agente, a desenvolver algum trabalho em
seu interesse. Para Menegdrio e Araujo (2001), no caso das cooperativas,
torna-se claro a relacdo agente-principal, pois os cooperados pelos mais
diversos motivos acabam delegando a um pequeno grupo as decisdes
operacionais ou at¢ mesmo estratégicas da cooperativa. Nessa concepcao, 0s
cooperados sdo considerados os principais e os dirigentes, por sua vez, sao 0s

agentes.
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Para Jensen e Meckling (1976), ¢ praticamente impossivel garantir que
o agente tomara decisdes Otimas para o principal, mas o ultimo pode limitar tal
fato estabelecendo puni¢des ou incentivos apropriados € monitorando as agdes
do agente. Conforme Richards et al (1998), caso os objetivos considerados
importantes para os membros da cooperativa divirjam dos objetivos
considerado 1importantes para os gestores da mesma, os primeiros,
considerados aqui como principais, podem avaliar o desempenho da gestao
como sendo insatisfatorio, tornando-se menos propensos a apoiar a
cooperativa se, por ventura, esta apresentar dificuldades financeiras.

Uma vez ciente da relagdo agente-principal nas cooperativas, torna-se
mais simples compreender a presenca da assimetria de informagdo em um
cenario cooperativo.

Considera-se que a teoria da economia da informacao surgiu nos anos
de 1970, tendo como seu precursor George Akerlof, ao estudar o mercado de
automodveis usados nos Estados Unidos. Akerlof (1970) constatou que havia
uma distor¢do no mercado de automoveis usados pelo fato de haver
informagdes assimétricas a respeito da qualidade dos mesmos, isto ¢é, o
comprador acabava diminuindo o valor que estava disposto a pagar por um
carro por ndo conhecer todas as suas caracteristicas, que esperava ser de
conhecimento do vendedor. Pindyck e Rubinfeld (2002) desdobraram a
analise de Akerlof (1970), demonstrando que a mesma poderia ser facilmente
adaptada para o mercado de seguro, crédito financeiro e at¢ mesmo emprego,
uma vez que tais mercados se caracterizam por informagdes assimétricas.

Para Bertolin et al (2008), compreender o fendomeno da assimetria de
informagdo na relacdo entre cooperativa e cooperados torna-se fundamental.
Isso justifica-se, segundo os referidos autores porque, em geral, o agente
(dirigentes) detém o controle do tipo e da qualidade da informacao fornecida
ao principal (associados), fazendo, dessa forma, com que a ocorréncia da
assimetria de informacdo seja considerada um pressuposto dado como

verdadeiro.
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Especificamente do mercado de crédito, os principais avangos tedricos
para a compreensdo do paradigma que enfatiza o problema da informagao
imperfeita surgiram a partir da década de 1980. Conforme Willianson (1985),
a assimetria de informacao entre os agentes econdmicos acaba moldando um
cenario incerto e inseguro. Segundo Araujo (1996), isso se deve ao fato dos
emprestadores ndo terem o mesmo nivel de informagdo que seus clientes a
respeito das caracteristicas e possibilidades de sucesso dos empreendimentos
financeiros para o qual buscam recursos.

Toda incerteza que se faz presente nas transacdes efetivadas no
mercado de crédito e que tem como fonte principal a assimetria de informacgao
entre as partes, acaba possuindo como vetor resultante dois problemas em
particular, que ¢ o que se conhece na literatura por risco moral e selecdo
adversa. A diferenga entre os dois se estabelece devido ao momento em que
uma das partes passa a fazer uso de uma informacgao privilegiada.

De acordo com Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001), o problema do
risco moral se faz presente quando a acdo do agente ndo pode ser verificavel,
ou no minimo, o principal ndo pode controlar perfeitamente a agdo do mesmo,
1sso apds a efetivagdo de um contrato. Assume-se, portanto, que até a
assinatura do contrato, ambas as partes envolvidas possuem o mesmo nivel de
informagdo. Porém, uma vez efetivado o contrato, eleva-se a assimetria de
informagdo entre as partes, culminando com o risco moral. Conforme Salanié
(2005), ¢ dificil imaginar uma relagdo econdmica no mercado que nio esteja
susceptivel a este problema.

Quando ocorre o problema do risco moral, de acordo com Macho-
Stadler e Pérez-Castrillo (2001), o sistema de pagamento definido em contrato
acaba ndo sendo adequado, levando a andlise do risco moral a duas
implicagdes: 1) quando o contrato ¢ oferecido, € necessario levar em conta as
decisdes que a outra parte possa tomar se aceitar o contrato; € ii) o contrato
otimo ¢ determinado pelo frade-off entre dois objetivos conflitantes: eficiéncia
(relacionada a distribuicao o6tima do risco entre o principal e o agente) e o

incentivo para o agente.
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Para Pindyck e Rubinfeld (2002), o risco moral ainda pode ser
classificado em dois tipos: informagdo oculta e agdo oculta. A informacao
oculta esta relacionada a acdo do agente, quando este, no decorrer do contrato,
adquire informagdes importantes, € o principal, por sua vez, ndo ¢ capaz de
monitora-las. Assim, somente o agente consegue utilizar tais informagdes em
proveito proprio. A a¢do oculta, também ocorre no decorrer do contrato, sendo
que agora ¢ a propria acdo do agente que ndao pode ser monitorada pelo
principal.

Assim como verificado por Costa (2008) e Bressan (2009), o risco
moral tém-se feito presente nas cooperativas brasileiras. De acordo com
Bressan (2009), para analise do risco moral no sistema cooperativista de
crédito brasileiro, pode-se assumir que o principal (associados) ndo consegue
controlar perfeitamente a a¢do do agente (dirigentes). Assim, quanto mais
independente for a cooperativa em relagdo a seus membros, mais propensa
estara a mesma de incorrer no problema do risco moral. Ha ainda outro caso
explicitado por Bressan (2009), que ¢ o caso de uma cooperativa de crédito
dominada'® pelos tomadores de empréstimos. Nesse caso, segundo a autora, a
probabilidade do aumento no risco moral € consideravel, contribuindo, assim,
para a elevacao tanto do risco de liquidez, quanto do risco de inadimpléncia.

Para Costa e Bialoskorski Neto (2004), ao analisarem a assimetria de
informacao presente no cooperativismo agropecuario brasileiro observam que,
devido ao comportamento oportunista € o pressuposto de racionalidade
limitada, seria inadequado supor que todos os cooperados obtivessem o
mesmo nivel de informagdo que a cooperativa, até porque o custo para que
1ss0 ocorresse poderia, pelo menos no curto prazo, inviabilizar tal feito.

Além disso, como expde Bialoskorski Neto (2006), quanto maior o
numero de associados de uma cooperativa, maior a probabilidade de ocorrer
menor monitoramento entre os membros, 0 que nesse caso significa criar um

menor compromisso relacional entre cooperativa e associados.

' Ha trés casos identificados na literatura referente 4 dominagio nas cooperativas, quais sejam:
Cooperativas dominadas pelos tomadores de empréstimos, cooperativas dominadas pelos aplicadores
e cooperativas neutras. Para maiores detalhes, sugere-se consultar Bressan (2009).
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Exemplos do risco moral em &reas agricolas sdo evidenciados por
Besley (1994), segundo o qual muitos agricultores ndo pagam suas dividas
porque pode haver um custo politico elevado por parte do governo em cobra-
las. Reside ainda o fato de o governo possuir um historico de perdao parcial ou
total das dividas, criando, assim, uma expectativa que esta pratica se repita no
futuro. Dessa forma, para Bittencourt (2003), mesmo tendo condigdes de
realizar o pagamento, os tomadores dos empréstimos podem ndo querer
realiza-lo. Este problema acontece quando ndo existem penalidades para
aqueles que ndo pagam seus empréstimos, ou ainda, o custo que pode resultar
do nao pagamento ¢ menor do que o custo de paga-lo.

De acordo com Bittencourt (2003), a realizagdao de empréstimos grupais
com aval solidario, ou seja, o compartilhamento do risco entre todos os
membros do grupo, assim como a exigéncia de garantias reais pelo
empréstimo, pode contribuir para a redugdo do risco moral por parte da
cooperativa em relacdo aos seus associados, criando um equilibrio entre os
agentes envolvidos em uma operacao de empréstimo, tornando o risco neutro,
e, assim, talvez até contribuindo para que os juros sejam menores. Por outro
lado, as exigéncias de garantias reais ao passo que reduz o risco moral acabam
contribuindo para outro problema, qual seja, a selecao adversa.

O problema da sele¢do adversa pode ser caracterizado como um risco
ex-ante, ou seja, como define Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001), ¢ um
problema que aparece quando o agente retém uma informag¢do privada antes
do inicio de uma negociagdo. Diante disso, o principal, na impossibilidade de
distinguir as caracteristicas de comportamento do agente, por razdes de custo
para obter essas informagdes ou até limitagdo das mesmas, acaba optando por
um tipo de agente que ele espera que minimizara seus riscos na efetivagao de
um contrato.

De acordo com Stiglitz e Weiss (1981) e Salani¢ (2005), no sistema
bancario, os credores na impossibilidade de identificar o bom do mau pagador,
acabam estipulando uma taxa de juros alta, que por sua vez age como um fator

discriminante entre os clientes. Tal atitude pode culminar primeiramente no
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racionamento de crédito e, em segundo, com o fato dos bons pagadores
deixarem de tomar empréstimos, restando apenas os maus pagadores, que
geralmente estdo mais propensos aos riscos e, consequentemente, dispostos a
pagar uma taxa de juros mais alta.

Para Araujo (1996), a caracteristica comum aos problemas de risco
moral e de selecdo adversa ¢ que eles podem levar a uma situagdo de menor
retorno esperado para os emprestadores, incentivando, assim, o uso de
mecanismos que vao além da taxa de juros para alocar seus recursos
financeiros, como, por exemplo, o racionamento do crédito. Ja para Naves e
Bialoskorski Neto (2007), as imperfei¢des verificadas no mercado de crédito
rural provém da natureza geografica, social e econdmica, muitas vezes pouco
diversificadas e de alto risco.

Para outros autores, entre eles Alves et al (2003) e Freitas et al (2010),
a existéncia de elevados custos de transacdo relativos a assimetria de
informacao, selecao adversa e ao risco moral nas transacoes financeiras levam
os mercados formais de crédito a exigirem determinadas garantias
patrimoniais aos agricultores familiares. Mas, na pratica, o que ocorre ¢ que
tais exigéncias acabam influenciando negativamente o acesso ao crédito rural,
uma vez que tais garantias acabam restringindo o acesso ao crédito por parte

dos agricultores familiares.

3.2 A questdo do risco relacionado as instituic6es financeiras

Problemas recentes em instituigdes financeiras de diversos paises
culminando com a faléncia de muitas delas evidenciaram o cendario de elevado
risco aos quais essas instituicoes estdo inseridas. Tais problemas acabaram
refletindo-se por todo o mundo devido a interdependéncia entre as economias,
dando inicio a uma crise econdmica de grandes proporcoes. Observou-se que
uma soélida estrutura financeira se faz obrigatdria nessas instituicoes, pois, a

faléncia de um unico banco, por exemplo, ja ¢ motivo para uma intensa
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especulagdo no mercado financeiro global e acaba refletindo de forma
negativa em todo o resto da economia.

Torna-se dificil imaginar uma instituicdo financeira,
independentemente da forma como ela direciona seus negdcios, isto €, se seu
foco de atuacdo se compde em um mercado-alvo formado somente por
pessoas fisicas ou juridicas, clientes de classe alta ou baixa, realizando suas
operagdes de forma totalmente isenta de riscos.

Segundo Gitman (2004), cada decisdo financeira apresenta
caracteristicas proprias de risco e retorno. Na defini¢do do autor, o risco esta
diretamente relacionado a possibilidade de uma perda financeira, enquanto que
o retorno estd associado ao ganho ou a perda total ocasionada por um
investimento, em um certo periodo.

Contribuicao seminal na teoria das financas para a gestdo de riscos foi
concedida por Markowitz (1952), ao inserir o conceito de diversificagdo na
estratégia de investimentos. Tal diversificacdo veio contribuir para a
otimizagdo de uma carteira de investimentos, uma vez que se buscava, de
forma sistematica, a diminui¢do dos riscos inerentes aos ativos presentes na
carteira de investimento. Assim, para Markowitz (1952), uma carteira eficiente
seria aquela que oferecia conjuntamente o maximo retorno possivel,
considerando certa volatilidade dos ativos, e seria composta segundo a
propensao do investidor em assumir riscos, sendo eles mais conservadores ou
agressivos. Segundo Capelletto (2006), até esse conceito ser cunhado, a
premissa era investir em ativos ao melhor preco para obter o maior retorno,
sem considerar os riscos envolvidos e a relagdo entre o comportamento dos
ativos componentes de uma carteira.

Como menciona Gongalves (2005), foi a preocupagdo com a situagao
de risco enfrentadas pelas instituicOes financeiras na década de 1970 que

contribuiu para o surgimento do Comité da Basiléia de Supervisdo Bancéria'.

' O Comité da Basiléia de Supervisdo Bancaria é uma organizacdo que foi criada pelos Bancos
Centrais dos paises que compunham o G-10. Apesar do Comité ndo ter autoridade para fazer cumprir
suas recomendacdes, a maioria dos paises, sendo eles membros ou ndo, tendem a implementar as
politicas sugeridas.
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Foi por iniciativa desse Comité que, em 1988, firmou-se o primeiro Acordo de
Capital, também conhecido por Basiléia I e ratificado por mais de 100 paises,
inclusive o Brasil. Esse primeiro acordo teve como objetivo estabelecer
exigéncias minimas de capital para prevenir as instituigdes financeiras
comerciais do risco de crédito. No entanto, o Acordo de Basiléia I nao foi
suficiente para evitar a faléncia de inimeras instituicOes financeiras na década
de 1990.

Porém, com o passar dos tempos verificou-se avangos nas praticas de
administracdo de riscos, tecnologia e mercados bancarios, o que promoveu,
em 2004, o langamento de um Novo Acordo de Capital pelo Comité da
Basiléia, ficando este acordo conhecido como Acordo de Capital de Basiléia
II. Este novo acordo objetivou, entre outras medidas, consolidar trés pilares, a
saber: (1) estrutura minima de capital, (i1) processo de supervisao e, (iii)
transparéncia e disciplina no mercado. Com isso, buscou-se promover
melhorias na administracdo de riscos e fortalecer a estabilidade do sistema
financeiro. Porém, apds a crise vivenciada pelo mercado financeiro em 2008,
contatou-se que muitos bancos ndo possuiam ativos de qualidade destinados
para cobrir os riscos provenientes de sua atuagdo no mercado de crédito e,
muito menos, dispunham de reservas suficientes para fazer frente a uma crise
de liquidez. Assim, em 2010, foi feita uma revisdo sobre o Acordo de Basiléia
I, ficando o novo Acordo conhecido como Basiléia III, acordo este composto
por um conjunto de propostas de reforma da regulamentagdo bancaria.

Contudo, mesmo com toda essa regulamentacdo, a possibilidade de
uma perda financeira em uma transacao no mercado financeiro, isto ¢, o risco,
continua sendo um fator sempre presente nas instituicoes financeiras. O BIS
(1997) listou os principais riscos que atingem as institui¢des financeiras. Sdo
eles: risco de crédito, risco pais, risco de mercado, risco de taxa de juros, risco
operacional, risco legal, risco reputacional e o risco de liquidez.

Para o BIS (1997), o risco de crédito tem sido uma das mais sérias
causas de problemas relacionadas a faléncias bancarias. Conforme Stuchi

(2003), o risco de crédito ¢ um dos riscos mais comuns enfrentados por uma
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instituicdo financeira, uma vez que sua atividade basica ¢ a concessdo de
empréstimos. Segundo Freitas et al (2010), risco de crédito pode ser definido
como o risco de uma contraparte ndo honrar seu compromisso em um acordo
de concessao de crédito, ou seja, esta relacionado a possiveis perdas quando
um dos contratantes se torna inadimplente. Capelletto (2006) observa que o
risco de crédito deve ser administrado conjuntamente com os demais riscos,
especialmente em face da complementaridade do risco de mercado, sendo que
falhas nesse processo geralmente produz significativas perdas e até a
descontinuidade da instituigdo. H4 certas técnicas que podem serem utilizadas
pelo sistema bancario que contribuem para minimizar o risco de crédito, entre
elas, destaca-se, como observam Gitman e Zutter (2011), o chamado 5 C's do
crédito, que correspondem a: Carater (relacionado ao histérico do solicitante
quanto ao cumprimento de suas obrigacdes financeiras passadas), capacidade
(o potencial do cliente para quitar o crédito solicitado), capital (a condi¢dao
financeira do solicitante em relagdo ao seu patrimonio), colateral (o montante
de ativos que o requerente tem disponivel para uso na obtencdo de crédito) e
condicao (circunstancias particulares que possam afetar qualquer das partes
envolvidas na negociacao). Todos esses critérios ndo especificados acima nao
culminam com uma decisdo de aceitacdo ou rejeicao de crédito, mas
contribuem para garantir que os tomadores de empréstimos possam pagar seus
empréstimos sem serem pressionados (GITMAN; ZUTTER, 2011).

O risco pais pode ser analisado, segundo BIS (1997), como o risco
associado com o ambiente econdmico, social e politico do pais de origem do
tomador do empréstimo. J& como risco de mercado entende-se como aquele
relacionado a perdas em posi¢des dentro ou fora de balancos que surgem a
partir de movimentos nos pre¢os de mercado. Um elemento especifico do risco
de mercado € o risco da variacao cambial (BIS, 1997).

J& o risco de taxa de juros refere-se, conforme BIS (1997), a exposi¢do
da condi¢do financeira de uma institui¢do financeira a movimentos adversos

nas taxas de juros. Ha ainda o risco operacional, que ¢ definido como aquele
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advindo de perdas resultantes de processos internos falhos ou inadequados,
provenientes de pessoas € sistemas, ou eventos externos.

Ainda segundo BIS (1997), as instituigdes financeiras sao
particularmente suscetiveis a riscos legais quando entram em novos tipos de
transagdes e quando o direito legal de uma contraparte para entrar numa
transacdo ndo esta estabelecido. Assim, define-se o risco legal como aquele
em que os ativos descobertos representam muito menos ou que obrigagdes
descobertas serdo muito mais elevadas do que se esperava devido a
interpretacao legal, documentagao incorreta ou inadequada.

Em relagdo ao risco reputacional, o mesmo advém de falhas
operacionais, falhas para se adaptar a leis relevantes e regulamentos, ou outras
fontes. Risco reputacional ¢ particularmente danoso para bancos, visto que a
natureza de seus negdcios requer manter a confianca dos seus depositarios
credores e do mercado em geral (BIS, 2007).

Por fim, tém-se o risco de liquidez. Tal risco ja foi amplamente
discutido no topico referente ao problema e sua importancia. Porém, ainda
cabe colocar que, de acordo com o Comité da Basiléia de Supervisdo Bancaria
- BCBS' (2000), o gerenciamento de liquidez est4 entre as atividades mais
importantes conduzidas por uma institui¢do financeira, pois, uma escassez de
liquidez em uma instituigdo pode ter repercussdes sistémicas. Além disso,
examinar a liquidez exige ndo somente mensurar qual sua posi¢ao de liquidez,
mas também examinar os investimentos sobre varios cenarios, incluindo
condi¢des adversas. Segundo Capelletto (2006), a falta de liquidez obriga a
rapida realizagdo de ativos. A constatacdo desse fato pelos depositantes ¢
suficiente para provocar saques inadvertidos e gerar a chamada “corrida

b

, « 19 . , . . e~
bancéria ", ou seja, caso os detentores de depodsitos em uma instituicao
desconfiem de algum evento que pode levar a redugdo de suas economias

depositadas na instituicdo, certamente todos tenderao a sacar seus depositos, o

'8 Sigla para o termo em inglés: Basel Committee on Banking Supervision.

" H4 duas teorias relacionadas a “corrida bancéaria”. A primeira é conhecida por modelo classico,
onde destaca-se o estudo desenvolvido por Diamond e Dybvig (1983). Uma segunda teoria relaciona a
“corrida bancaria” ao ciclo de negocios. Para maiores detalhes sobre o assunto sugere-se consultar
Capelletto (2006).
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que comprometera gravemente a liquidez da institui¢do, podendo levar a

mesma facilmente a um processo de insolvéncia.

3.3 As demonstragdes contabeis e sua importancia na anélise

econdmica e financeira das cooperativas de crédito

Segundo Capelletto (2006), na relagdo existente entre o risco € o
surgimento do capitalismo, faz-se imprescindivel o conhecimento contabil,
uma vez que o mesmo proporciona o registro dos fatos e a visao gerencial dos
negdcios, possibilitando a previsao de resultados, condicionados a elevagao de
riscos proporcionais a compensacao esperada.

De acordo com Marion (2009), ¢ comum afirmar que a andlise das
demonstracdes contabeis ¢ tdo antiga quanto a propria contabilidade. Autores
como Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2009) observam que a analise de
balangos surgiu e desenvolveu-se principalmente dentro do sistema bancario
que, até os dias atuais, € o seu principal usuario. A analise de balancos surgiu
por motivos eminentemente praticos, mostrando-se desde logo como
instrumento de grande utilidade, merecendo destaque os estudos que
envolviam a analise de balancos na previsdao de insolvéncia (MATARAZZO,
2003). No Brasil, até finais da década de 1960, a analise de balangos ainda era
um instrumento pouco utilizado na pratica.

Conforme Matarazzo (2003), a analise de balancos permite uma visdo
estratégica acerca da empresa analisada, permitindo dessa forma estimar seu
futuro, suas limitagdes e suas potencialidades.

Segundo Marion (2009), no rol das demonstragdes contdbeis mais
susceptiveis de andlise, maior énfase deve ser dada ao Balango Patrimonial,
que evidencia de forma objetiva uma situagdo financeira, além da anélise em
conjunto do Balanco Patrimonial com a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio — DRE, uma vez que, por meio dessa ultima analise, consegue-se

averiguar de forma satisfatoria a situagdo econdmica. Observa-se que no caso
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especifico das cooperativas de crédito, o DRE recebe o nome de
Demonstrativo de Sobras ou Perdas do Exercicio.

Considera-se o Balangco Patrimonial como ponto de partida
indispensavel para o conhecimento da situagdo econdmica e financeira de uma
determinada empresa. Isso se deve pelas relevantes informagdes de tendéncias
que podem ser extraidas de seus diversos grupos de contas (MARION, 2009).
O Balango Patrimonial pode ser decomposto em trés partes: ativo, passivo e
patrimonio liquido.

No ativo, segundo Matarazzo (2003), apresentam-se todos os bens e
direitos de uma empresa, ou como define Assaf Neto (2009), relacionam-se
todas as aplicacdes de recursos efetuadas por uma empresa. Esses recursos
poderdo estar distribuidos em ativos circulantes, ativos realizaveis a longo
prazo e ativos permanentes. J4 o passivo, segundo os referidos autores,
identifica as exigibilidades e obrigagcdes, cujos valores encontram-se
investidos nos ativos. Os recursos do passivo poderdo estar classificados como
passivo circulante (curto prazo) ou exigivel a longo prazo. Por sua vez, o
patrimdnio liquido ¢ a conta em que se identificam os recursos proprios da
empresa, sendo composto principalmente por capital social, reservas de
capital, reservas de lucros e lucros ou prejuizos acumulados.

Como destaca Marion (2009), nas instituigdes financeiras, as contas do
ativo e passivo estao ordenadas pela liquidez, o que proporciona informagdes
mais importantes e confiaveis do que a classificacdo circulante/ndo circulante,
uma vez que essas entidades ndo tem um ciclo operacional claramente
definido.

Para Assaf Neto (2009) um intermediario financeiro atua
operacionalmente com base em duas grandes decisdes financeiras que sdo:
decisdes de investimento (ativo) e decisdes de financiamento (passivo). Assim
sendo, ¢ por meio do processo de intermediagdo financeira que se forma o
resultado bruto de uma institui¢ao financeira. Como resultado bruto entende-se
a diferenca entre as receitas de intermediacdo financeira (proveniente aos

ativos) e as despesas com a intermediacao financeira (alocada ao passivo).
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No que tange a Demonstracao de Resultado do Exercicio, esta tem por
finalidade demonstrar os aumentos e reducdes causados no Patrimonio
Liquido, sendo que as receitas representam, normalmente, aumento do ativo,
refletindo assim no aumento do Patriménio Liquido. Ja as despesas reduzem o
Patrimdnio Liquido, o que se pode dar por dois caminhos: reduc¢ao do ativo ou
aumento do passivo exigivel (MATARAZZO, 2003). Assim sendo, como
define Assaf Neto (2009), a Demonstracdo de Resultado do Exercicio visa
somente fornecer, de maneira esquematizada, os resultados auferidos em um
determinado exercicio social, os quais sdo transferidos para contas do
Patrimdnio Liquido. Ressalta-se que a andlise feita sobre o DRE acima se
equivale ao Demonstrativo de Sobras ou Perdas do Exercicio das cooperativas
de crédito.

Existem métodos especificos que, com base no uso das informagdes
extraidas do Balango Patrimonial e do Demonstrativo de Sobras ou Perdas do
Exercicio, sdo capazes de avaliarem o bem-estar econdomico e financeiro das
cooperativas de crédito. Nos Estados Unidos, desde 1987, a National Credit
Union Administration — NCUA, adota uma metodologia conhecida por
CAMEL, cuja finalidade ¢ proporcionar uma avaliacdo precisa € consistente
da condi¢do financeira de uma cooperativa de crédito (NCUA, 2000). Tal
metodologia ampara-se em um conjunto de indicadores de desempenho
quantitativos considerados criticos, em que o acronimo CAMEL representa:
Capital Adequacy (adequacdo do capital); Asset Quality (qualidade dos
ativos); Management (gestao); Earnings (rentabilidade) e Liquidity (liquidez).
Além dos indicadores quantitativos, o CAMEL também inclui uma anélise
qualitativa, em que se focam sete categorias: crédito, taxa de juros, liquidez,
transacdo, observancia das leis e regulagdes, reputacao e estratégia.

Também no final da década de 1980, o World Council of Credit Unions
— WOCCU, criou em parceria com as cooperativas de crédito o sistema
PEARLS, cujo objetivo foi consolidar um sistema de monitoramento de
desempenho financeiro projetado para oferecer orientacdes de gestdo para as

cooperativas de crédito (WOCCU, 2011). O PEARLS ¢ um acronimo de
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indicadores que visam analisar o desempenho financeiro das seguintes areas-
chaves: Protection (protecao); Effective financial structure (efetiva estrutura
financeira); Assets quality (qualidade dos ativos); Rates of return and costs
(taxa de retorno e custos); Liquidity (liquidez); e Sign of growth (sinais de
crescimento). O PEARLS se difere do CAMEL pelo fato que o primeiro
utiliza somente analise quantitativa, enquanto o segundo, como ja mencionado
anteriormente, procede a uma andlise quantitativa e qualitativa. Além disso, o
PEARLS também se difere por mensurar taxas de crescimento em diferentes
areas da instituicdo financeira, acompanhando, portanto, a evolu¢ao da
estrutura financeira.

Quanto ao uso das relagdes contabeis de instituicdes financeiras, como
bancos e cooperativas de crédito, destacam-se os trabalhos de Matias e
Siqueira (1996), que se propos a estudar um modelo de previsdo de
insolvéncia de bancos no Brasil e Bressan (2002), que fez uma analise de
insolvéncia envolvendo as cooperativas de crédito rural do Estado de Minas
Gerais. Para tanto, a autora utilizou varios indicadores dispersos por cinco
grupos principais, a saber: estrutura, solvéncia, custos e despesas,
rentabilidade e crescimento. Gongalves (2005) e Gongalves et al (2008),
também utilizaram os cinco grupos de indicadores citados acima, com uma
pequena adaptag¢do entre alguns indicadores, como base para estudarem os
condicionantes do risco de liquidez nas cooperativas de crédito mutuo para o
Estado de Minas Gerais. Naves e Bialoskorski Neto (2007) deixaram sua
contribuicdo ao estudar a sustentabilidade financeira das cooperativas de
crédito rural, quando também analisaram indicadores provenientes das contas
dos Balangos Patrimoniais ¢ dos Demonstrativos de Sobras ou Perdas do
Exercicio. J& Silva e Bacha (2007) utilizaram alguns indicadores retirados das
demonstragdes financeiras a fim de analisar o funcionamento e a evolugdo das
cooperativas de crédito rural no Brasil durante o periodo de 1990 a 2005.
Freitas et al (2008) também recorreram aos dados contdbeis para analisar a
influéncia dos riscos de liquidez e de crédito no processo de conversao das

cooperativas de crédito rural em cooperativas de crédito de livre admissdo. Ja
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Bressan (2009) utilizou alguns indicadores do PEARLS para verificar a
presenga de risco moral nas cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao
Sistema Sicoob-Brasil apos a implantacao do seguro depodsito. Por fim, Gozer
et al (2011) analisaram uma amostra de 76 cooperativas de crédito do Estado
do Paranid com o intuito de realizar uma anélise econdmico-financeiras das
mesmas.

Diante disso, conforme Bressan (2002), faz-se notorio a relevancia das
informacoes contabeis extraidas das demonstracoes financeiras, tendo em vista
que sdo dessas demonstracdes contabeis que se retiram os indicadores capazes
de conduzir as avaliagdes econdmicas e financeiras de qualquer instituigdo que

se pretenda analisar.
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4. METODOLOGIA

A metodologia empregada para que se chegue aos objetivos propostos
serd divida em trés partes. A primeira discorre sobre a probabilidade da
ocorréncia do risco de liquidez nas cooperativas de crédito rural com interagao
solidaria do Sistema Cresol, por meio do modelo logit binario com dados em
painel. Na segunda parte, serd utilizado cinco faixas de risco de liquidez, o
que, por meio do modelo logit multinomial, permitird identificar quais os
principais determinantes do risco de liquidez em cada faixa de risco. Por fim,

na terceira parte segue o topico referente a amostra e fonte dos dados.

4.1 Os condicionantes do risco de liquidez

Para se estimarem modelos em que a variavel dependente ¢ bindria,
pode-se utilizar trés métodos especificos, a saber: Modelo de probabilidade
linear - MPL, modelo probit € o modelo logit. Cada um desses métodos possui
suas particularidades, sendo, portanto, mais adequados em determinadas
situagdes que em outras. Em relagdo ao MPL, tem-se como uma de suas
principais criticas o fato de que o efeito incremental ou marginal permanecer
constante, ou seja, aumentar linearmente em relacdo a variavel independente.
Visando superar essa questdo, surgiram os modelos probit e logit, modelos
esses que sao bem proximos entre si.

Neste estudo, optou-se por utilizar o modelo logit uma vez que,
conforme Bressan (2002), o mesmo tem indicado um alto grau de classificacao
correta, obtendo assim um nivel superior de acerto quando comparado aos
demais modelos. Ndo por acaso, o modelo logit tem sido extensivamente
empregado em estudos ligados a situacao financeira de instituigdes bancarias
(GONCALVES, 2005).

Desde a década de 1970 a regressao logistica vem sendo empregado em

estudos relacionados a institui¢des financeiras, como no trabalho de Martin
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(1977), que estudou os sinais antecipados que pode levar um banco a faléncia.
Thomson (1991) fez um estudo utilizando o modelo logit para predizer a
faléncia dos bancos norte-americanos durante a década de 1980. Em um
periodo mais recente, podem-se citar alguns trabalhos que também fizeram
uso de tal metodologia para o setor financeiro. Matias e Siqueira (1996),
ajustaram um modelo por meio da regressdo logistica para preverem a
insolvéncia bancaria no Brasil. Também por meio do modelo logit, Metwally
(1997) analisou as diferencas caracteristicas entre as institui¢des financeiras
como liquidez, alavancagem, risco de crédito, lucratividade, entre outros.
Capelletto (2006) fez uso do modelo logit para estimar a probabilidade de
ocorréncia de crises bancarias sist€émicas com base em um conjunto de
indicadores contdbeis e econdmicos. Trabalhando com cooperativas de
crédito, destacam-se os estudos que utilizaram o modelo logit, como o de
Bressan (2002), que realizou uma analise de insolvéncia para as cooperativas
de crédito rural no Estado de Minas Gerais, assim como Gongalves (2005) e
Gongalves et al (2008), que analisaram os condicionantes do risco de liquidez
para as cooperativas de crédito mutuo, também para o Estado de Minas Gerais.
Utilizando especificamente do modelo logit em dados em painel ao estimar
um modelo de previsdo de insolvéncia nas cooperativas de crédito mutuo
urbanas brasileiras, Sampaio (2006) chegou ao resultado em que o modelo
logit em dados em painel com efeitos fixos era o0 modelo que melhor previa a
insolvéncia em tais cooperativas. Por fim, Bressan (2009), que analisou a
questdao do risco moral nas cooperativas de crédito brasileiras, usou o modelo
logit no intuito de estimar a probabilidade de insolvéncia nas cooperativas de
crédito brasileiras, probabilidade essa que em um segundo momento foi
utilizada como proxy para risco moral.

Para identificar os principais condicionantes que podem contribuir para
o risco de liquidez nas cooperativas de crédito rural com interacao solidaria do
Sistema Cresol, fez-se necessario, primeiramente, classifica-las como
“liquidas” ou “iliquidas”. Para tanto, optou-se por seguir a metodologia

sugerida por Gongalves (2005), a qual definiu a varidvel bindria da seguinte
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forma: Y; = 1, se a cooperativa for classificada como iliquida e Y; = 0, caso
seja classificada como liquida. Para caracterizar uma cooperativa de crédito
como iliquida, Gongalves (2005) utilizou o indicador de reserva de liquidez®®,
sendo que as cooperativas que apresentassem um valor inferior a 0,35 eram
classificadas em tal faixa.

A funcao logistica pode ser representada pela equacdo (1) a seguir,

conhecida como funcao de distribuicao logistica acumulada:

1

Fi=0h=114)s———
L+ ¢ (1)

em que P; ¢ a probabilidade da cooperativa estar em risco de liquidez; E € o
valor esperado; ¥: =1 | se a cooperativa for classificada como iliquida; ¥: é o
vetor de variaveis explicativas, f representa o vetor dos parametros a serem
estimados € “e” ¢ a base dos logaritmos naturais.

A probabilidade da cooperativa nao estar em risco de liquidez ¢ dada de

acordo com a seguinte equacao:

1
-FY=E(V.=01%.)= ————or
Q- F)= B0 =014)= —— o

em que ¥ =10 se a cooperativa for classificada como liquida e as demais
variaveis sao as mesmas definidas anteriormente na equagao (1).

Assim, aplicando-se o logaritmo na razdo das equacoes (1) e (2), e dado
que sera trabalhado o modelo logit com dados em painel, tem-se o seguinte
modelo para analisar a probabilidade de risco de liquidez nas cooperativas de

crédito do Sistema Cresol:

In JH_F N
(1-72) “ (3)

% Reserva de liquidez = [(disponibilidades + aplicagdes interfinanceiras de liquidez + titulos e valores
mobiliarios + relagdes interfinanceiras) / depositos totais].
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em que o lado esquerdo da equacgdo ¢ conhecido por logaritmo da razdo de
probabilidades e os subscritos i e ¢ referem-se a cooperativa de crédito € o
periodo de tempo, respectivamente. As demais variaveis sdo as mesmas ja
definidas na equagdo (1). Dessa forma, segue-se que o modelo que sera

utilizado nesse estudo pode ser representado pela equagado (4) a seguir:

. Fir . . . -
."?‘1(1 _ .r'}u.)= ﬁl:f+ ﬁlEhclr*ﬁgm'lr* ﬁﬂ Prh: +|-f4"i.' L‘h:' +hgly ﬁﬁ_DT':fElt +

fCAR +f; ALy +fp ImooChy +f,  LogAT +f,, DTAT, +
FipEyq =g UCT, »f,, TOT; + [ gRPLy ~f, Codiply +

fi7 Crlapy P CraTy [ glcladey - u, » £ !

em que o significado de cada varidvel, além da influéncia da mesma sobre o
risco de liquidez encontra-se sintetizado no Quadro 1 a seguir. O termo de
erroui representa o efeito individual especifico ndo observavel e ndo varia
com o tempo. Ja o termo £+ diz respeito ao erro usual da regressdo, o qual
varia com o tempo. Segundo Greene (2008) e Wooldridge (2010) a estimacao
desse modelo deve ser feita por meio do método de maxima verossimilhanga.

Uma vez que o modelo estimado neste estudo serd um logit com dados
em painel, faz-se necessario a estimagao de dois modelos, um com efeitos
fixos e outro com efeitos aleatdrios, para verificar qual dos dois se ajustara
melhor aos dados. Cabe fazer uma distincdo entre os dois efeitos. Uma das
diferengas entre o efeito fixo e aleatorio se faz perante a relagdo entre o efeito
individual especifico ndo observavel (ui) ¢ =+, sendo que, caso exista uma
correlagdo entrew exx, t€ém-se o chamado modelo com efeitos fixos. Por
outro lado, caso haja a pressuposi¢do de que ui ndo esteja relacionado
com =i, t€m-se entdo o modelo com efeitos aleatorio.

Para escolher qual a melhor especificagdo do modelo estimado, isto ¢, o
modelo logit com dados em painel com efeitos fixos ou aleatorios, autores
como Wooldridge (2002) e Greene (2008) aconselham a realiza¢do do teste de
Hausman, cuja hipotese nula ¢ de que os estimadores do modelo com efeitos

aleatdrios sao os mais adequados, por serem consistentes e eficientes. Sendo
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assim, a hipotese alternativa do teste de especificacdo de Hausman ¢ a de que

os estimadores de efeitos fixos serdo os mais adequados.

Quadro 1 — Influéncia dos indicadores financeiros sobre o risco de liquidez

Sigla Indicadores S.ltuggao do R.'SC.O de
indicador liquidez
Solvéncia
ENC Encaixe Quanto maior | Menor
CV Cobertura Voluntaria Quanto maior | Menor
Pr Provisionamentos Quanto maior | Maior
VL Volume de Crédito Quanto maior | Maior
C Comprometimento Quanto maior | Maior
Razao entre Depositos Totais e Operagoes de .
DTOC ‘g P petds Quanto maior | Menor
Crédito
Estrutura
CAP Capitalizagao Quanto maior | Menor
AL Alavancagem Quanto maior | Maior
ImobCG | Imobilizagdao do Capital em Giro Quanto maior | Maior
LogAT | Logaritmo do Ativo Total Quanto maior | Menor
DTAT | Razdo entre Depositos Totais e Ativos Totais | Quanto maior | Menor
E Endividamento Quanto maior | Maior
UCT Utilizacao do Capital de Terceiros Quanto maior | Maior
Custo e Despesa
TOT Custo e Despesa Quanto maior | Maior
Rentabilidade
RPL Rentabilidade do Patrimonio Liquido Quanto maior | Menor
Crescimento
CrApl Crescimento das Aplicacdes Totais Quanto maior Nﬁ(.)
definido
. ~ . . Nao
Crescimento das Captagdes Totais uanto maior .
CrCap Pk Q definido
CrAT Crescimento do Ativo Total Quanto maior | Menor
Idade Idade Quanto maior | Menor

Fonte: Gongalves (2005), com exce¢do do indicador Idade, adaptado de
Bressan (2009).

Balgati (2005) lista algumas vantagens em se utilizar dados em painel,

como: (i) As técnicas de estimagdo em painel levam em conta explicitamente a
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heterogeneidade das unidades de corte transversal; (ii)) Ao combinar séries
temporais com dados de corte transversal, os dados em painel proporcionam
dados mais informativos, mais variabilidade e menos colinearidade entre as
varidveis, assim também como uma maior eficiéncia dos parametros
estimados; e, (iii)) Os dados em painel podem detectar e medir efeitos melhor
do que quando a observagao ¢ feita por meio de corte transversal puro ou série
temporal pura.

Bressan (2002), analisando a insolvéncia das cooperativas de crédito
rural ja havia utilizado indicadores divididos em cinco grupos, quais sejam:
estrutura, solvéncia, custos e despesas, rentabilidade e crescimento. Gongalves
(2005), em sua analise dos condicionantes do risco de liquidez nas
cooperativas de crédito mutuo no Estado de Minas Gerais, também utilizou os
cinco grupos de indicadores citados acima, diferindo-se em algumas variaveis
especificas que compde cada grupo.

Ressalta-se que todos os indicadores utilizados neste estudo sao indices,
formados pela divisdo de valores em reais (R$), ¢ que foram retirados das
demonstracdes financeiras das Cooperativas de Crédito Rural com Interacao
Solidaria do Sistema Cresol. A descri¢ao de todos os indicadores econdmico-
financeiros utilizados neste estudo, assim como suas respectivas formulas,
pode ser encontrada no Anexo A.

A identificacdo da influéncia direta das variaveis explicativas sobre a
probabilidade das cooperativas de crédito estarem em risco de liquidez pode
ser feita por meio do efeito marginal, cujo método de calculo ¢ descrito pela

equacao (5) a seguir:

ar,
i Pl -F
ﬁd’f Ll n( |} (5)

Por meio da equagdo (5), pode-se calcular a variacdo da probabilidade

das cooperativas de crédito rural com interagcdo solidaria do Sistema Cresol
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estarem em risco de liquidez a medida que se alteram as variaveis explicativas

que irdo compor o modelo logit ajustado.

4.2 O modelo logit multinomial e os determinantes do risco de liquidez

Torna-se apropriado o uso do modelo logit multinomial quando a
variavel dependente pode assumir mais que dois valores, ou seja, pode-se
classificar a varidvel dependente em diferentes faixas. No caso especifico do
presente trabalho, parte-se do pressuposto que se pode classificar as
cooperativas de crédito do Sistema Cresol em diferentes faixas de risco de
liquidez.

Podem-se citar alguns estudos que utilizaram o modelo logit
multinomial relacionado ao setor bancario, como o de Lawrence e Arshadi
(1995), que estudaram possiveis formas de resolu¢do dos problemas ocorridos
nos bancos comerciais com a realizagdo de empréstimos. Young (2003)
estudou a fragilidade financeira nos Estados Unidos, durante parte da década
de 1980. J& Cabo e Rebelo (2005) analisaram os motivos que contribuiam para
a fusdo das cooperativas de crédito agricola em Portugal. Ainda Gongalves
(2005) e Gongalves e Braga (2008), utilizaram o modelo logit multinomial
para averiguarem o problema do risco de liquidez e seus condicionantes nas
cooperativas de crédito mutuo para o Estado de Minas Gerais.

Novamente, utilizou-se o indicador “reserva de liquidez” como variavel
dependente. A classificagdo foi feita por faixas, seguindo o padrao apresentado
por Gongalves (2005) e Gongalves e Braga (2008), de acordo com o risco de
liquidez. As faixas de risco de liquidez, assim como suas respectivas

categorias e classificacdo estdo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Categoria, faixa e classificacdo para o risco de liquidez

Categoria (Y;) Faixa de risco de liquidez Classificacéo de risco
0 >0,55 Muito baixo
1 0,45 —0,5499 Baixo
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2 0,35-0,4499 Médio

3 0,20 - 0,3499 Alto

4 0,00 —0,1999 Muito alto

Fonte: Gongalves (2005) e Gongalves e Braga (2008)
De acordo com Greene (2008), o modelo logit multinomial tém como

estrutura geral a equacdo (6) representada a seguir:

E_[,-g-“J .
f (.'3'..:;:} F&mf= ':1,1,2,3,'1:
E::'C:ﬂl? " (6)

P.=Prodff: =)=
em que #: representa as diferentes probabilidades das cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol estarem em risco de liquidez;
Y; representa as diversas categorias de classificacdo de risco de liquidez,
representadas no Quadro 2, sendo que j representa as diversas categorias; X:
representa o vetor de varidveis explicativas; S representa o vetor dos
parametros a serem estimados e “e” € a base dos logaritmos naturais.

Conforme Greene (2008), torna-se necessario remover a
indeterminagdo presente no modelo especificado na equacdo (6), uma vez que
um conjunto de parametros ¢ calculado para cada categoria considerada,
fornecendo para as equagdes estimadas um conjunto de probabilidades para
j+1 categorias de respostas, com *: variaveis explicativas. Segundo o referido
autor, para solucionar tal problema deve-se fazer com que # =0, 0 qual se
faz necessario pelo fato da soma das probabilidades ser igual a 1. Assim
sendo, as probabilidades das cooperativas estarem em risco de liquidez pode

ser definida conforme a equacao (7) abaixo:

g(g:iﬁ:)
1+ zfz=1 E(Q"ﬁ'}

P. = Prob(i, = 3= ()

em que as varidveis sao as mesmas ja definidas anteriormente, na equagao (6).

Logaritimizando-se a razao de probabilidades, t€ém-se que:
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Fie . .
JIF_— X [l'j"__f—.;'j";{)= X':ﬁ_.f mara k=10
ik

(€)
Os pardmetros s e B da equagdo (8) indicam como as varidveis
explicativas afetam o logaritmo da razdo entre a probabilidade do risco de
liquidez do tipo j, e a probabilidade do risco de liquidez do tipo k.
O efeito marginal das varidveis explicativas sobre as diferentes
probabilidades de risco de liquidez das cooperativas de crédito rural com
interacao solidaria do Sistema Cresol pode ser obtido, segundo Greene (2008),

derivando-se a equagao (7):

sl o

Ressalta-se que os sinais dos coeficientes estimados € os sinais dos
coeficientes relativos ao efeito marginal, calculados pela equacao (9) poderao
eventualmente nao serem os mesmos (GREENE, 2008).

Neste trabalho, a forma estrutural do modelo referente ao logit

multinomial pode ser apresentada conforme as equagdes a seguir:

B
In (F_u)= ﬁ]+ ﬁJEFCL"I"ﬁJ -FL+- ﬁ] FI‘L +ﬁJI.'FL-|_ +3]C|_ +ﬁj DTOE| +
i3
BCAP, f, AL, +ff, ImobCG, »f LogdT, ff, DTAT,+BE,
E; +f,UCT, »f, TOT, »f, RPL; +f, Crépl; +f, CrCap; +
B, CAT, »f, Idade s £ £10)

em que a primeira parte da equacdo indica o logaritmo da razdo entre a
probabilidade do risco de liquidez do tipo j nas cooperativas de crédito rural
com interagao solidaria, e a probabilidade do risco de liquidez do tipo k, sendo
que considerou-se como categoria base fs, isto é, a probabilidade das

cooperativas em questio estarem em risco muito baixo de liquidez; #r
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representa os parametros a serem estimados; ENC;, Encaixe; CV;, Cobertura
Voluntaria; Pr;, Provisionamentos; VL; Volume de Crédito; C;
Comprometimento; DTOC;, Razao entre Depdsitos Totais e Operagdes de
Crédito; CAP;, Capitalizagdo; AL;, Alavancagem; ImobCG,, Imobilizacao do
Capital em Giro; LogAT;, Logaritmo do Ativo Total; DTAT;, Razdo entre
Depositos Totais e Ativos Totais; E;, Endividamento; UCT;, Utilizacdo do
Capital de Terceiros; 7OT;, Custo e Despesa; RPL; Rentabilidade do
Patrim6nio Liquido; CrApl;, Crescimento das Aplicagdes Totais; CrCap;,
Crescimento das Captagdes Totais; CrAT;, Crescimento do Ativo Total, Idade;,
idade; e £z um termo de erro aleatoério.

Conforme sugerido por Wooldrige (2002) e Greene (2008), deve-se
aplicar o teste para verificar a independéncia das alternativas irrelevantes. De
acordo com Greene (2008), no modelo logit multinomial as razdes de
probabilidades sdo independentes entre as alternativas. Assim, se uma
alternativa for realmente irrelevante, sua omissao do modelo nao altera os
coeficientes estimados. Por outro lado, verifica-se uma alteracdo nos
coeficientes estimados caso uma alternativa seja relevante e for omitida do

logit multinomial, devendo a mesma entdo permanecer no modelo estimado.

4.3 Amostra e fonte de dados

Os indicadores de solvéncia, estrutura, custo e despesa, rentabilidade do
patrimonio liquido e crescimento, calculados nesse estudo, foram obtidos por
meio das demonstragdes financeiras, principalmente Balango Patrimonial e
Demonstrativo de Sobras ou Perdas do Exercicio, das cooperativas de crédito
com interagao solidaria do Sistema Cresol.

As informagdes foram obtidas junto a Central Cresol Baser. As
demonstracdes financeiras disponibilizadas referem-se a dados anuais e
compreenderam os anos de 2001 a 2009. No total foram disponibilizados

informagdes de 123 cooperativas de crédito. No entanto, optou-se por
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trabalhar somente com as cooperativas filiadas a Central Cresol Baser,
lembrando que em 2004 houve o desmembramento do sistema Cresol em duas
Centrais. Assim, foram excluidas as cooperativas que nao eram mais filiadas a
Central Cresol Baser apds 2004, além daquelas que ndao possuiam todas as
informagdes necessdrias para a realizagdo do estudo. Com isso, chegou-se a
uma amostra de 43 cooperativas de crédito com todas as informagdes
necessarias. Essa amostra final foi composta por 34 cooperativas presentes no

Estado do Parand e 9 cooperativas localizadas no Estado de Santa Catarina.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados e suas respectivas discussdes serdo apresentados em dois
topicos principais, a saber: No primeiro topico serdo apresentados os
resultados das andlises dos indicadores econdmico-financeiros utilizados no
estudo. No segundo topico, serdo apresentados os resultados dos fatores
determinantes do risco de liquidez nas cooperativas de crédito rural com
interacao solidaria do Sistema Cresol, tanto por meio do modelo logit binario

com dados em painel, quanto pelo modelo logit multinomial.

5.1 Analise dos indicadores econdomico-financeiros
5.1.1 Indicadores de solvéncia

O grupo de solvéncia ¢ composto pelos seguintes indicadores: Encaixe,
cobertura voluntaria, provisionamentos, volume de crédito, comprometimento
e a razdo entre depdsitos totais pelas operagoes de crédito.

Devido ao fato da maioria dos indicadores ndo apresentarem
distribuicdo normal, condigdo essa necessaria para a realizacao do teste “t” a
fim de verificar a diferenca entre as médias dos grupos, optou-se, entdo, pela
realizacdo de um teste ndo-paramétrico para testar diferengas entre as
medianas de duas populagdes, conhecido como teste de Wilcoxon-Mann-
Whitney*!, ou simplesmente teste de Mann-Whitney. Conforme Levine et al
(2000), o referido teste tem se mostrado quase tao eficaz quanto o teste “t”,
sendo até mais eficaz quando os pressupostos rigidos do ultimo ndo sdo
verificados. Como pressupostos, o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney exige
que as varidveis em analise sejam numéricas ou ordinais e que as duas

amostras sejam independentes e aleatorias.

2! Tal estatistica foi desenvolvida de forma independente por Wilcoxon (1945) e Mann e Whitney
(1947)
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A Tabela 3, a seguir, fornece informagdes sobre todos os indicadores do
grupo de solvéncia, como: a média de cada indicador para as cooperativas de
crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol consideradas liquidas
ou iliquidas, a estatistica Z com seu respectivo p-valor e o resultado do teste
de Wilcoxon-Mann-Whitney, que tem como hipotese nula a igualdade entre as
medianas dos indicadores das cooperativas consideradas liquidas e iliquidas,
contra a hipotese alternativa de que as medianas sao diferentes.

O indicador encaixe ¢ obtido pela razdo entre as contas de
disponibilidades e depositos a vista, representando, assim, recursos de curto
prazo. Segundo Bressan (2002), esse indicador permite verificar se a
cooperativa tera condi¢cdes de atender a demanda de algum recurso imediato
por parte de um cliente em fun¢do de seus depositos a vista. Para Assaf Neto
(2008), espera-se que valores elevados do indicador encaixe proporcionem
maior liquidez a instituicdo. E foi justamente isso o constatado na Tabela 3,
onde se verifica que a média de encaixe para as cooperativas liquidas foi de
0,1918, enquanto que para as cooperativas consideradas iliquidas a média de
encaixe foi de 0,1410. Entretanto, de acordo com o p-valor obtido (0,2117),
considerando um nivel de significancia de 10%, pode-se inferir que o
indicador encaixe ndo discriminou bem as cooperativas liquidas e iliquidas,

uma vez que a hipotese nula nao foi rejeitada.

Tabela 3 — Resultado do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para os indicadores
de solvéncia das cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria do

Sistema Cresol, para o periodo de 2001 a 2009

Médias Estatistica

Indicadores Liquidas Iliquidas 2 P-valor Resultado do teste
Encaixe 0,1978 0,1410 1,25 0,2117 Nao se rejeita Hy
Cobertura Voluntaria  0,0098 0,0059 1,19 0,2324 Nao se rejeita Hy
Provisionamentos 0,1015 0,1890 -2,84 0,0046 Rejeita Hy
Volume de Crédito 2,4757 2,2030 0,59 0,5534 Nao se rejeita Hy
Comprometimento 0,1493 0,0651 -2,97 0,0030 Rejeita Hy
Dep.Totais/Operagdes 13823 1,0387 -1,04  0,2974 Nao se rejeita Hy
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de Crédito

Observacoes 265 41

Fonte: Resultados da pesquisa.

O indicador cobertura voluntiria demonstra a relagdo entre as
disponibilidades com o passivo real” da cooperativa. Pelo teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney, a 10% de significancia, dado o p-valor (0,2324) atribuido pelo
teste, infere-se pela ndo rejei¢do da hipotese nula de igualdade entre as
medianas dos grupos de cooperativas liquidas e iliquidas. O valor médio de
cobertura voluntaria das cooperativas liquidas foi de aproximadamente 1%,
enquanto que nas cooperativas iliquidas essa média foi de aproximadamente
0,6%. Apesar dos valores serem muitos baixos, nota-se que as cooperativas
liquidas possuiam maiores quantias de dinheiro disponiveis em curto prazo do
que as cooperativas iliquidas.

Em relacdo ao indicador provisionamentos, o mesmo refere-se aos
recursos que as instituicoes financeiras destinam para cobrirem possiveis
perdas, devido a empréstimos cujo pagamento seja de carater duvidoso. Nesse
caso o indicador de provisionamentos discriminou bem as cooperativas
liquidas e iliquidas, uma vez que, a 1% de significancia, por meio do teste de
Wilcoxon-Mann-Whitney realizado, rejeitou-se a hipotese nula de que as
medianas para esse indicador seriam iguais, dado o p-valor de 0,0046. A
média verificada para as cooperativas iliquidas (0,1890) foi bem maior que a
verificada para as cooperativas consideradas liquidas no periodo (0,1015).
Assim, a necessidade de provisionar um montante maior de recursos pode
indicar a ocorréncia de uma maior inadimpléncia nas cooperativas iliquidas.

Para verificar a relagdo entre as operagdes de crédito com o Patrimonio
Liquido, calculou-se o indicador volume de crédito. Segundo Bressan (2002),
as operagoes de crédito relatam o quanto de crédito as cooperativas estao
disponibilizando para seus associados, créditos esses que podem ser
provenientes de recursos governamentais, como Pronaf, ou de recursos

proprios da cooperativa destinados a esse fim. Na média, o volume de crédito

*? Passivo Real = Passivo Total — Relagdes Interfinanceiras — Relagdes de Interdependéncias.
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para as cooperativas classificadas como liquidas foi de aproximadamente 2,48,
enquanto que nas cooperativas classificadas como iliquidas o valor foi de 2,20.
Nos dois casos verificou-se que o valor das operagdes de crédito excediam o
Patrimdonio Liquido das cooperativas. Sendo assim, entende-se, segundo
Bressan (2002), que a cooperativa esta atendendo a necessidade de crédito de
seus associados, mas, caso os associados incorram em inadimpléncia,
possivelmente a cooperativa enfrentard dificuldades financeiras. Porém, de
acordo com o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, o volume de crédito nao
discriminou bem as cooperativas liquidas das iliquidas, pois ndo se rejeitou a
hipdtese nula de suas medianas serem iguais, a 10% de significancia, pois,
nesse caso, o p-valor do teste foi de 0,5534.

O indicador comprometimento sintetiza a relacdo entre a provisao de
crédito para liquidacdo duvidosa e o Patrimonio Liquido. Assim, de acordo
com Gongalves (2005), esse indicador identifica a possibilidade de o
Patrim6nio Liquido cobrir as perdas, caso ndo haja o devido pagamento por
parte dos tomadores de empréstimos. No caso das cooperativas liquidas,
verificou-se um comprometimento médio da ordem de 15%, enquanto que nas
cooperativas iliquidas a média para tal indicador foi de apenas 6,5%.
Analisando o resultado do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para o indicador,
verifica-se que as medianas das cooperativas classificadas como liquidas e
iliquidas sdo consideradas estatisticamente diferentes, a 1% de significancia,
pois, o p-valor do teste foi de 0,0030, rejeitando-se, portanto, a hipdtese nula.

Como tultimo indicador relacionado ao grupo de solvéncia, tem-se a
razdo entre depositos totais e operagoes de crédito. Verifica-se que, em
média, para cada R$1,00 ofertado como crédito pelas cooperativas
classificadas como iliquidas, as mesmas conseguiram captar como depdsitos
aproximadamente R$1,04. J4 nas cooperativas classificadas como liquidas
essa relagdo foi mais elevada, sendo que para cada R$ 1,00 utilizado nas
operagoes de créditos as mesmas captaram, em média, R$ 1,38. Segundo
Gongalves (2005), a auséncia de equilibrio entre as contas depdsitos total e

operacdes de crédito, ou seja, quando a cooperativa empresta mais do que
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consegue captar, ndao prejudica a liquidez da instituicdo quando essa possui
boas fontes de recursos. Logo, uma cooperativa bem capitalizada pelos seus
associados ndo correra riscos de, em caso de uma demanda de saques
acentuada nas contas de depositos, ter que recorrer a capital de terceiros,
pagando, assim, taxas de juros mais onerosas. Porém, estatisticamente, por
meio do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, pode-se inferir que este indicador
ndo discriminou bem as cooperativas liquidas e iliquidas, a 10% de
significancia, uma vez que, pelo p-valor (0,2974), ndo se pode rejeitar a
hipétese nula de igualdade entre as medianas das cooperativas classificadas
como liquidas e iliquidas.

Como se pode observar, a maioria dos indicadores do grupo de
solvéncia ndo discriminaram bem as amostras das cooperativas liquidas e
iliquidas. Foram eles: encaixe, cobertura voluntaria, volume de crédito e a
relagdo entre depositos totais com operagoes de crédito. Por sua vez, tiveram
suas amostras estatisticamente consideradas diferentes, discriminando as

cooperativas os indicadores provisionamentos € comprometimento.

5.1.2 Indicadores de estrutura

Os indicadores econdOmico-financeiros pertencentes ao grupo de
estrutura analisados nessa secdo sdo: capitalizagdo, alavancagem,
imobilizag¢do do capital de giro, logaritmo dos ativos totais, a razdo entre
depositos totais e ativos totais, endividamento e utiliza¢do de capital de
terceiros.

Os resultados das médias para cada indicador para as cooperativas de
crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol consideradas liquidas
ou iliquidas, assim também como as estatisticas pertinentes ao teste de
Wilcoxon-Mann-Whitney e o resultado do teste de hipotese podem ser
observados na Tabela 4. Assim como para os indicadores de solvéncia, testou-
se a hipdtese nula de igualdade entre as medianas dos indicadores das
cooperativas classificadas como liquidas e iliquidas, contra a hipotese

alternativa de que as medianas sdo diferentes.
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O indicador capitalizagdo destaca a relagdo entre o Patrimonio Liquido
em relacao as obrigagdes verificadas no passivo real da cooperativa. Segundo
Bressan (2002), quanto maior a capitalizagdo, melhor a situacdo financeira da
cooperativa. Conforme Gongalves (2005), a capitalizagdo ¢ um indicador
muito utilizado para predi¢do de insolvéncia, no entanto, a referida autora
utilizou o indicador de capitalizagdo para analisar o risco de liquidez das
cooperativas de crédito mutuo no Estado de Minas Gerais, por considerar que
a falta de liquidez pode conduzir uma cooperativa para um processo de
insolvéncia no futuro, caracterizando, assim, uma relagdo de proximidade
entre esse dois fatos. No caso das cooperativas de crédito rural com interacao
solidaria do Sistema Cresol, verificou-se que, nas cooperativas classificadas
como liquidas o nivel de investimento dos associados eram maiores enquanto
que nas cooperativas classificadas como iliquidas esse investimento era
inferior. Pelo teste ndo-paramétrico realizado obteve-se um p-valor de 0,0692,
0 que, a 1% de significancia, permite rejeitar a hipotese nula, demonstrando,
portanto, que o indicador capitalizagdo discriminou bem as cooperativas

classificadas por liquidas e iliquidas.

Tabela 4 — Resultado do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para os indicadores
de estrutura das cooperativas de crédito rural com interacdo solidaria do

Sistema Cresol, para o periodo de 2001 a 2009

Indicadores Médias Estatistica .. Resultadodo
Liquidas lliguidas Z teste
Capitalizagao 0,0878 0,0781 1,82 0,0692 Rejeita Hy
Alavancagem 11,2266 11,0357 - 1,38 0,1670 Nao se rejeita Hy
g‘;gf’t{al;?;z"lm do 00174 00215 -198 00474  Rejeita Ho
Log Ativo Total 6,7686 6,7222 1,36 0,1723  Nao se rejeita Hy

Dep. Totais/Ativos 1354 (1308 102 03062 Nao se rejeita Ho

Totais
Endividamento 3,808 3,6472 -0,15 0,8771 Nao se rejeita Hy
Utilizagao do 07574 0,7799  -0,66 05116 Naio se rejeita H

Capital de Terceiros
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Observacgoes 265 41

Fonte: Resultados da pesquisa.

O indicador alavancagem mensura a relacdo entre a captagdo total e o
Patrimonio Liquido, ou seja, € a relagdo entre o aporte de recursos de terceiros
com os recursos proprios da cooperativa. Como discorre Bressan (2002), esse
indicador pode ser ambiguo, pois, quanto maior a utilizacdo de capital de
terceiros maior o risco nas operagdes. Por outro lado, um maior volume de
capital pode implicar em maior retorno. Finaliza a referida autora destacando
que em um cendrio de baixa inflagdo, uma alta alavancagem pode colocar a
instituicdlo em wuma situacdo financeira problematica. As cooperativas
analisadas apresentaram média de 11,23 para as liquidas e 11,03 para as
iliquidas em relagdo a alavancagem. Porém, esse indicador ndo diferenciou as
amostras de cooperativas liquidas e iliquidas no periodo analisado, pois, pelo
teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, ndo foi possivel, a 10% de significancia,
rejeitar a hipotese nula de igualdade entre as medianas, j4 que o p-valor do
teste foi de 0,1670.

Em relagdo a imobiliza¢do do capital de giro, tem-se nesse indicador a
comparagdo entre o ativo imobilizado com o passivo circulante, passivo
exigivel a longo prazo e o Patrimdnio Liquido. De acordo com Gongalves
(2005), quanto mais elevado o valor desse indicador, maior ¢ o risco de
liquidez das cooperativas, haja vista que esses sdo ativos de longa maturacao.
Nas cooperativas de crédito rural com interacao solidaria do Sistema Cresol,
identificou-se um indice de 2%, em média, de imobiliza¢ao do capital de giro
para as cooperativas iliquidas e uma média de 1,7% de imobilizagdo do capital
de giro para as cooperativas liquidas. De acordo com o p-valor (0,0474), a 5%
de significancia, pode-se inferir que tal indicador discriminou bem as amostras
das cooperativas, pois, nesse caso, a hipotese nula do teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney foi rejeitada.

O indicador logaritmo do ativo total auxilia como uma proxy na

determinacdo do tamanho da instituicdo. Segundo Gongalves (2005), esse
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pode ser um indicador de boa saude financeira, ja que instituicoes maiores
podem transacionar volumes maiores de recursos, obtendo escala, além de
conseguirem outras eficiéncias operacionais. Analisando as médias
encontradas para o logaritmo dos ativos totais para as cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol verificou-se que, durante o
periodo estudado, as cooperativas classificadas como liquidas apresentaram,
em média, um tamanho maior que as cooperativas iliquidas. Porém, a hipotese
nula de igualdade entre as medianas nao foi rejeitada pelo teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney, a 10% de significancia, pois, de acordo com o p-valor obtido
(0,1723), pode-se inferir que esse indicador ndo discriminou bem as amostras
das cooperativas liquidas e iliquidas.

Também foi analisada a relagdo entre depdsitos totais e ativos totais
das cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol.
Durante o periodo estudado, os depositos representaram, em média, 13,5% dos
ativos totais das cooperativas liquidas e 13% para as cooperativas iliquidas.
Pela analise do teste ndo-paramétrico com um p-valor de 0,3062, a 5% de
significancia, ndo se rejeitou a hipotese nula. Deste modo, o indicador da
relagdo entre depdsitos totais e ativos totais ndo contribuiu ndo discriminacao
das cooperativas liquidas e iliquidas.

Para verificar o percentual de capital proprio comprometido com os
credores, calculou-se o indicador endividamento. O mesmo ¢ obtido por meio
da razdo entre o passivo circulante mais o passivo exigivel a longo prazo com
o Patrimdnio Liquido. De acordo com os valores encontrados, tem-se que, em
média, para cada real de capital proprio que as cooperativas liquidas possuem,
R$ 3,81 sdao obrigagdes junto a terceiros. Para as cooperativas iliquidas, na
média, essa mesma relagdo foi de aproximadamente R$ 3,65. Conforme
Gongalves (2005), quando esse indicador € superior a 1, ha a indicagdo de
desequilibrio entre capital proprio e o capital de terceiros, representando
desajustes nas fontes de financiamento do ativo. Estatisticamente, esse

indicador nao discriminou bem as cooperativas liquidas e iliquidas, pois, dado
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o p-valor de 0,8771, a 5% de significancia, ndo se rejeitou, a hipotese nula de
igualdade entre as mediana do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney.

Como tultimo indicador a ser analisado entre os que compdem o grupo
de estrutura, tem-se a utilizagdo do capital de terceiros. Tal indicador refere-se
a quantidade de capital de terceiros que ¢ utilizado na cooperativa em relacao
ao seu capital total. Para as cooperativas liquidas, observou-se que, em média,
durante o periodo analisado, para cada R$ 1,00 de capital existente,
aproximadamente 76% provinham de terceiros e 24% era capital proprio. Ja
nas cooperativas iliquidas, para cada R$ 1,00 de capital existente, 78%
procediam de terceiros e 22% era capital proprio. Analisando o resultado do
teste de Wilcoxon-Mann-Whitney aplicado, verificou-se um p-valor de
0,5116, o que, a 10% de significancia, conduz a ndo rejeicdo da hipodtese nula,
inferindo-se, portanto, que tal indicador ndo contribuiu para discriminar bem
as amostras das cooperativas liquidas e iliquidas.

Em suma, de todos os indicadores de estrutura analisados, somente a
capitalizagdo e imobilizagdo do capital de giro discriminaram bem as

amostras, sendo que todos os demais nao lograram éxito em tal feito.

5.1.3 Indicadores de custos e despesas, rentabilidade do Patrimonio

Liquido e variavel idade

A seguir, na Tabela 5, estdo expostos os resultados das médias dos
indicadores de custos e despesas, rentabilidade do Patrimonio Liquido e
também uma varidvel que foi acrescida na andlise, qual seja, a idade da
cooperativa. Encontram-se ainda as demais estatisticas do teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney, o qual se prontifica a verificar se os indicadores em estudo
discriminam de forma satisfatoria as cooperativas classificadas como liquidas
e iliquidas.

O indicador de custos e despesas ¢ obtido por meio da relagdo entre

despesas totais e captacdo total” e serve para indicar qual o volume total das

 Captagio total = Passivo Real — Patriménio Liquido - Diversos
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despesas em relagdo aos depositos. Variagcdes nas despesas, como um
aumento, por exemplo, acabam provocando a diminui¢ao do ativo ou aumento
do passivo, tendo como consequéncia a diminui¢do do patriménio liquido.
Portanto, custos e despesas exercem influéncia direta sobre o patrimonio
liquido. Sendo assim, ¢ de se esperar para esse indicador que ele seja o menor
possivel. Segundo Gongalves (2005), a melhor forma para as cooperativas
obterem maior rentabilidade ¢ mediante a reducdo das despesas, pois, caso
contrario, uma maior rentabilidade teria que ser advinda da cobranga de taxas
mais elevadas em suas tarifas. No caso em especifico, verificou-se que as
cooperativas liquidas tinham, aproximadamente, uma taxa de 7% de custos e
despesas em relacdo as suas captacoes totais. Nas cooperativas iliquidas, tal
taxa, no mesmo periodo, foi de aproximadamente 8%. Estatisticamente, este
indicador discriminou bem as cooperativas liquidas e iliquidas, como fica
evidenciado no teste de Wilcoxon-Mann-Whitney realizado, uma vez que, o p-
valor (0,0510), a 10% de significancia, permite inferir que se pode rejeitar a

hipotese nula.

Tabela 5 — Resultado do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para os indicadores
de custos e despesas, rentabilidade do Patriménio Liquido e idade das
cooperativas de crédito rural com interacao solidaria do Sistema Cresol, para o

periodo de 2001 a 2009

Indicadores Liqui dl\;lsédiﬁ‘?qui das Estatzl'stica P-valor Resultado do teste
Custos e Despesas 0,0696 0,0790 - 1,95 0,0510 Rejeita-se Hy
Rentabilidade do PL  -0,0285 0,0578 0,85 0,3947 Nao se rejeita Hy
Idade 4,4906 3,8537 1,11 0,2658 Nao se rejeita Hy

Observacoes 265 41

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para verificar o quanto ¢ obtido de lucro para cada real de capital
proprio investido, tem-se o indicador de rentabilidade do Patrimonio Liquido.

No caso em particular das cooperativas de crédito, ¢ a comparagdo entre as
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sobras liquidas e o patrimonio liquido. Para Bressan (2002), deve-se analisar
se o aumento da rentabilidade estd acompanhado do aumento do quadro social
da cooperativa ou ndo. Caso esteja, certamente ocorrera o aumento nas
receitas operacionais, resultando em maiores sobras ao final do exercicio
financeiro. Porém, se o aumento na rentabilidade nado acompanhar a evolugao
do quadro social, a mesma pode ser reflexo de cobranca de tarifas mais
elevadas, sendo que estas, indubitavelmente, recairdo sobre os empréstimos
dos associados com maiores propensdes a nao honrarem com seus
pagamentos. Como adverte Gongalves (2005), a obtencao de retornos cada vez
maiores pode nao ser o objetivo principal das cooperativas. Isso porque suas
receitas sdo provenientes das tarifas cobradas dos cooperados, que sdo os
potenciais tomadores de empréstimo. Para as cooperativas classificadas como
liquidas do Sistema Cresol, verificou-se que para cada R$ 1,00 de capital
proprio investido, em média, aproximadamente R$ 0,03 retornam na forma de
lucro. Ja nas cooperativas classificadas como iliquidas, esse mesmo retorno foi
de aproximadamente R$ 0,06. Esse valor de rentabilidade superior de 100%
entre as cooperativas iliquidas e liquidas pode ser reflexo de operagdes
circunscritas em maiores riscos financeiros ou mesmo devido a um aumento
no quadro social das cooperativas iliquidas, como ja foi discutido
anteriormente. Todavia, por meio desse indicador, ndo foi possivel discriminar
bem as amostras entre as cooperativas liquidas e iliquidas, pois,
estatisticamente, a 10% de significancia, ndo se rejeitou a hipdtese nula. Como
pode ser verificado na Tabela 5, o p-valor para o teste de Wilcoxon-Mann-
Whitney foi de 0,3947.

A variavel idade fez parte de um conjunto de variaveis utilizadas por
Bressan (2009) ao analisar qual o impacto destas no risco de liquidez das
cooperativas de crédito brasileiras. Mas, nesse caso, a referida autora teve por
finalidade utilizar o risco de liquidez como uma proxy para analisar a relagao
entre o seguro deposito e o risco moral nas cooperativas. Para as cooperativas
de crédito rural com interagdo solidéria, constatou-se que aquelas consideradas

liquidas possuiam, em média, um tempo maior de funcionamento, que foi de

62



quatro anos e meio. Por outro lado, as cooperativas iliquidas apresentou um
tempo menor de funcionamento, que foi equivalente a trés anos ¢ 10 meses.
Estatisticamente a variavel idade ndo discriminou bem as amostras das
cooperativas liquidas e iliquidas, sendo que, a 10% de significancia, ndo se
rejeitou a hipotese nula do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, dado um p-valor
de 0,2658.

Assim sendo, na andlise dos indicadores que compdem este grupo,
somente o indicador de custos e despesas contribuiu para discriminar bem as

amostras das cooperativas liquidas e iliquidas no periodo analisado.

5.1.4 Indicadores de crescimento

Esse grupo ¢ composto por trés indicadores, sdo eles: crescimento das
aplicagoes totais, crescimento das captagoes totais e crescimento dos ativos
totais. Tais indicadores sdo obtidos por meio da comparagdo entre sucessivos
periodos, os quais, para o caso das cooperativas de crédito rural com interagao
solidaria do Sistema Cresol, compreenderam-se por dados anuais. A seguir,
na Tabela 6, pode-se observar os respectivos valores médios para cada
indicador, segundo a situacao de estado de liquidez da cooperativa no periodo,
como também as estatisticas realizadas para a procedéncia do teste de
hipotese, no qual, por meio de um teste de Wilcoxon-Mann-Whitney,
verifica-se a hipotese nula de igualdade entre as medianas dos grupos de

cooperativas liquidas e iliquidas.

Tabela 6 — Resultado do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para os indicadores
de crescimento das cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria do

Sistema Cresol, para o periodo de 2001 a 2009

Indicadores de Meédias Estatistica
- L .. P-valor Resultado do teste
crescimento Liquidas lliquidas Z
Aplicagdes Totais 0,7704 1,8662 - 1,34 0,1792  Nao se rejeita Hy
Captacoes Totais 0,7099 1,8101 -0,41 0,6791 Nao se rejeita Hy
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Ativo Total 0,7472 1,5596 -0,97 0,3337 Nao se rejeita Hy

Observacoes 224 40

Fonte: Resultados da pesquisa.

O indicador de crescimento das aplicagoes totais informa a relagdo
entre o total das aplicagdes no ultimo periodo em relagao ao periodo anterior,
em que, por aplicagdes entendem-se os empréstimos e financiamentos que a
cooperativa concede a seus associados. O valor de 0,7704 das cooperativas
liquidas indica que, na média, a cada ano, o valor das aplicagdes totais foi de
aproximadamente 23% inferior ao periodo anterior. J4 para as cooperativas
iliquidas, houve uma situagdo distinta, uma vez que para essas, a média na
aplicacao total foi de 86,62% no ano. Esses valores elevados ja eram
esperados por se trabalhar com dados anuais. Certamente, ao se trabalhar com
dados mensais as magnitudes dos valores poderiam ser bem menores e a
analise, consequentemente, mais minuciosa. Contudo, o indicador de
crescimento das aplicagoes totais ndo foi capaz de discriminar as amostras das
cooperativas, pois, dado que o valor do p-valor (0,1792), a 10% de
significancia, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de igualdade entre as
medianas do teste ndo-paramétrico realizado.

No que se refere ao indicador de crescimento das captagoes totais, esse
tem por finalidade demonstrar a taxa de evolu¢ao dos recursos de capital de
terceiros, como os depositos a vista e a prazo, por exemplo, que as
cooperativas conseguem arrecadar junto a seu quadro social. Tal indicador ¢
encontrado pela razdo entre a captacao total de recursos do tltimo periodo em
relagdo a captacao total de recursos do periodo anterior. Conforme Bressan
(2002), o fato de uma cooperativa aumentar constantemente sua necessidade
de captacdo de recursos coloca em evidéncia que pode ser necessaria alguma
reestruturacdo financeira ou até administrativa na mesma. Ja para Gongalves
(2005), desequilibrios entre captacdes e aplicacdes podem fazer com que a
cooperativa venha a incorrer em sérios problemas de liquidez, pois, quanto

mais elevado o volume de crédito concedido aos associados, menor sera o
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volume de recursos de disponibilidade imediata na instituicao. Isso pode fazer
com que a instituicdo ndo tenha capacidade de atender prontamente as
demandas de resgate imediato dos seus depositantes gerando, assim, um
problema grave de liquidez. Contudo, o indicador de captacdes totais nao
discriminou bem tal indicador, pois, pelo teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
realizado, obteve-se um p-valor de 0,6791, o que, a 10% de significancia,
pode-se inferir que ndo se deve rejeitar a hipotese nula de igualdade entre as
medianas dos grupos das cooperativas liquidas das iliquidas

Como ultimo indicador a ser analisado, tem-se o crescimento do ativo
total. O ativo ¢ a conta em que se concentram todos os bens e direitos das
cooperativas. Verifica-se pela Tabela 6 que, em média, a taxa de crescimento
do ativo total das cooperativas classificadas como liquidas foi inferior a média
da taxa de crescimento das cooperativas classificadas como iliquidas. Pelo
teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, pode-se inferir que este indicador também
nao foi um bom discriminante para as cooperativas liquidas e iliquidas, a 10%
de significancia, dado um p-valor de 0,3337, o que permite inferir pela nao
rejeicdo da hipdtese nula de igualdade entre as medianas dos grupos de
cooperativas.

Portanto, nenhum indicador do grupo de crescimento foi capaz de
discriminar corretamente as amostras das cooperativas de crédito rural com
interacao solidaria do Sistema Cresol, uma vez que, na analise de todos eles,
nao se rejeitou a hipotese nula de igualdade entre as medianas das

cooperativas liquidas e iliquidas, no periodo analisado.
5.2 Fatores determinantes do risco de liquidez nas cooperativas de
crédito rural com interacao solidaria do Sistema Cresol

5.2.1 O modelo Logit binario e os condicionantes do risco de liquidez

Antes de reportar diretamente os resultados dos modelos, que tiveram
por objetivo identificar os fatores que contribuiram de forma direta na

probabilidade do risco de liquidez nas cooperativas de crédito rural com
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interagao solidaria do Sistema Cresol, serd relembrado, de maneira sucinta,
como foram definidas as cooperativas liquidas e as iliquidas.

Assim, para classificar uma cooperativa como liquida ou iliquida no
periodo, utilizou-se o indicador de reserva de liquidez, sendo que as
cooperativas que apresentassem um valor para o referido indicador abaixo ou
igual a 0,35 foram classificadas como iliquidas, e as demais, com um valor
acima de 0,35, foram classificadas como liquidas. Dessa forma, atribuiu-se
uma variavel bindria com valor igual a 1, caso a cooperativa estivesse iliquida,
e um valor igual a zero, caso contrario.

Na Tabela 7, encontram-se o nimero total de cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol que foram classificadas como
iliquidas, no periodo que compreende os anos de 2001 a 2009. No total, 41
cooperativas foram consideradas iliquidas neste periodo. O ano de 2004
destaca-se dos demais por concentrar o maior nimero de cooperativas
iliquidas, um total de 46,34%. Cabe relembrar que foi justamente no ano de
2004 que o Sistema Cresol passou por significativas mudangas institucionais,
que levou tal sistema a se subdividir em duas centrais, a Central Cresol Baser
(Estado do Parana e parte de Santa Catarina) e a Cresol Central (Estado do Rio
Grande do Sul e de parte de Santa Catarina), fato esse ja discorrido
anteriormente. Possivelmente, este pode ser um dos motivos que mais
contribuiram para o elevado nimero de cooperativas em risco de liquidez no

periodo.

Tabela 7 — Numero e percentual de cooperativas de crédito rural com interacao

solidaria do Sistema Cresol consideradas iliquidas, no periodo de 2001 a 2009

Perfodo Ndmero de Percentual
cooperativas iliquidas

2001 - -
2002 - -
2003 - -
2004 19 46.34%
2005 6 14.63%
2006 4 9.76%
2007 3 7.32%
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2008 6 14.63%
2009 3 7.32%

Total 41 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Verificou-se também a correlacao entre todos os dezenove indicadores
em conjunto utilizados neste estudo, resultado esse apresentado no Apéndice
A. Com isso, objetivou-se cuidar para que nao fosse colocado nos modelos
indicadores altamente correlacionados entre si, sendo considerados altamente
correlacionados os indicadores que apresentassem um valor para correlagao
acima de 0,80, em moédulo.

Como no presente estudo a analise foi estruturada por meio de um
modelo bindrio em dados em painel, estimaram-se, assim, dois modelos: um
logit com efeitos fixos e um logit com efeitos aleatorios. Observa-se também
que ¢ um painel desbalanceado devido ao fato de ndo haver o mesmo niimero
de informacdes para cada cooperativa ao longo do periodo.

Tanto para o modelo logit bindrio com efeitos fixos como para o logit
binario com efeitos aleatorios, o procedimento metodoldgico foi o mesmo,
sendo que como primeiro passo, estimou-se o modelo com todas as varidveis,
sendo retiradas do modelo aquelas que ndo se apresentaram significativas em
um nivel de 10%, resguardando-se aquelas que ja tinham apresentado uma alta
correlacdao entre si. Ajustou-se, assim, um modelo somente com as variaveis
significativas anteriormente e verificou se alguma varidvel, nessa etapa, tinha
se tornado estatisticamente ndo significativa, considerando, novamente um
nivel de significancia de 10%. Depois, ajustou-se um modelo somente com as
variaveis consideradas nao significativas, buscando identificar se haveria ou
nao mudanga quanto ao nivel de significancia de alguma variavel, sendo que,
caso houvesse, esta retornaria ao modelo inicial. Repetiu-se esse procedimento
até que nenhuma varidvel poderia ser retirada ou acrescentada ao modelo,
obtendo-se, dessa forma, o melhor modelo ajustado, modelo este composto
pelos indicadores Utilizacdo de Capital de Terceiros, Provisionamentos,

Volume de Crédito, relacdo entre Depdsitos Totais e Operagdes de Crédito e,
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Idade. Destarte, as Tabelas 8 € 9 a seguir apresentam, respectivamente, 0s
resultados para os modelos logit binario com efeitos fixos e logit binario com
efeitos aleatorios, para as cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria
do Sistema Cresol, durante o periodo de 2001 a 2009.

Tabela 8 — Resultado do modelo logit binario com efeitos fixos da
probabilidade das cooperativas de crédito rural com interacdo solidaria do

Sistema Cresol estarem em risco de liquidez, no periodo de 2001 a 2009

Erro- Estatistica

Variavel Coeficiente Padrio 7 P-Valor
Utilizagdo do Capital de 147920 57715 2.56 0.010
Terceiros
Provisionamentos 6.5761 1.8275 3.60 0.000
Volume de Crédito 0.7321 03178 2.30 0.021
Depositos  Totais/Operagdes 5 4457 0.7269 336 0.001
de Crédito ’ ' ) )
Idade -0.4333 0.1717 -2.52 0.012

Numero de Observagoes = 241
Log likelihood = -52,1133

LR chi2(4) =39,39

Prob > chi2= 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 9 — Resultado do modelo logit binario com efeitos aleatorios da
probabilidade das cooperativas de crédito rural com interacdo solidaria do

Sistema Cresol estarem em risco de liquidez, no periodo de 2001 a 2009

Erro- Estatistica

Variavel Coeficiente Padrio 7 P-Valor
Utilizagdo do Capital de 139365 44186 3.15 0.0020
Terceiros
Provisionamentos 3.9606 1.2669 3.13 0.0020
Volume de Credito 20.5459  0.2287 -2.39 0.0170
Depositos  Totais/Operagdes _1.4446 0.4426 326 0.0010
de Crédito ’ ) ) )
Idade -0.3204 0.1013 3.16 0.0020
Constante -8.7771 2.8049 -3.13 0.0020
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Numero de Observagoes = 304
Log likelihood =-103,7810
Wald chi2(4) =23,32

Prob > chi2= 0.0003

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pode-se observar, por meio das Tabelas 8 e 9, que todos os pardmetros
individualmente foram estatisticamente significativos a 5%. Verificou-se pela
probabilidade do teste LR, no caso do logit binario com efeito fixo, ¢ da
probabilidade do teste de Wald, no caso do logit binario com efeito aleatoério,
que, nos dois casos, tal probabilidade foi de zero, significando, portanto, que
conjuntamente as varidveis apresentam efeito sistémico, rejeitando-se a
hipotese nula que todas elas ndo sejam significativamente diferentes de zero.

Tanto no logit binario com efeitos fixos, quanto para o logit binario
com efeitos aleatorios, com excecao do indicador Volume de Crédito, todos os
demais indicadores apresentaram sinais compativeis com o esperado, ou seja,
os indicadores de Utilizagdo de Capital de Terceiros e Provisionamentos
tiveram coeficientes positivos, indicando que a elevagao dos mesmos tem por
consequéncia o aumento da probabilidade do risco de liquidez, ao passo que
os indicadores Idade e a relagao entre Depositos Totais e Operagdes de Crédito
com seus coeficientes negativos indicam que uma elevacdo dos mesmos
reduzem a probabilidade do risco de liquidez. Cumpre observar que, pelos
coeficientes estimados, ¢ possivel identificar qual seria a variagdo no
logaritmo da razdo de probabilidades de as cooperativas de crédito rural com
interacao solidaria do Sistema Cresol estarem em risco de liquidez, dado um
aumento unitario nas variaveis consideradas.

Porém, antes que a andlise se prossiga e que seja analisado cada
indicador individualmente e sua respectiva influéncia na determinagdo da
probabilidade das cooperativas em estudos incorrerem em risco de liquidez,
torna-se necessario identificar qual modelo que devera ser considerado como
aquele que melhor especifica o ajuste nesta ocasido, o modelo de efeitos fixos
ou o modelo de efeitos aleatorios. Essa resposta ¢ fornecida pelo teste de

especificacdo de Hausman, cuja hipdtese nula ¢ de que o estimador de efeitos
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aleatdrios ¢ o adequado. O resultado do referido teste apresenta-se na Tabela
10 a seguir.

A hipdtese nula do teste de Hausman nao foi rejeitada, o que se verifica
pelo valor da probabilidade obtida (0,2712), valor este superior quando
comparado com um nivel de significancia de 10%. Dessa forma, infere-se que
os estimadores do modelo logit binario em painel com efeitos aleatorios sao os
mais adequados, por possuirem estimadores consistentes e eficientes. De posse
dessa informacdo pode-se, entdo, prosseguir a andlise dos estimadores
individualmente, sendo que toda a andlise feita deste ponto em diante se

concentrara somente no modelo logit bindrio em painel com efeitos aleatdrios.

Tabela 10 — Resultado do teste de especificacdo de Hausman

Coeficientes
Variavel Fixo Aleatério (b-B) Erro-
(b) (B) Padréo

Utilizagdo  do  Capital de 147920 139365  0.8555  3.7129
Terceiros

Provisionamentos 6.5761 3.9606 2.6155 1.3172
Volume de Crédito 0.7321 -0.5459  -0.1862  0.2207
Ocpositos Totls/Operagdes d¢ ) 4457 -144d6 10011 0.5767
Idade 04333 -0.3204  -0.1130  0.1386

Chi2 (5)=6,38 Prob > chi2 = 0.2712
Fonte: Resultados da pesquisa.

Sendo assim, partindo-se do resultado do modelo logit binario em
painel com efeitos aleatorios exposto na Tabela 9, calculou-se o efeito
marginal, ou seja, obteve-se qual a influéncia direta de cada wvaridvel
explicativa sobre a probabilidade de as cooperativas analisadas estarem em
risco de liquidez, resultado esse reportado na Tabela 11.

Retomando o resultado do modelo logit binario com efeitos aleatdrios,

presente na Tabela 9, assim como o resultado do efeito marginal de cada
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variavel explicativa, na Tabela 11, pode-se, entdo, proceder uma analise

pormenorizada de cada indicador em especifico.

Tabela 11 — Efeitos marginais das variaveis explicativas do modelo logit
binario com efeitos aleatorios da probabilidade das cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol estarem em risco de liquidez,

no periodo de 2001 a 2009

Variavel Efeito Marginal P-Valor
Utilizagdo do Capital de 1.0325 0.0000
Terceiros
Provisionamentos 0.2934 0.0020
Volume de Crédito -0.0404 0.0080
Depositos Totais/Operagdes de -0.1070 0.0000
Crédito ' ’
Idade -0.0237 0.0010

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pelo resultado da Tabela 9, observa-se que o indicador de Utilizacao de
Capital de Terceiros foi significativos a 1%. O sinal positivo foi compativel
com o esperado pela teoria, pois, conforme Gitman (2004), quanto mais
elevado for a relacdo entre capital de terceiros e capital proprio, mais propensa
estard a instituicdo ao risco. Gongalves (2005) observa que, muitas vezes, as
cooperativas tém dificuldades em aumentar o volume de capital proprio, pois,
para isso elas dependem da integralizacdo das quotas partes de seus associados
e, muitas vezes, os associados nao interessam em elevar as mesmas. Ademais,
esse resultado foi compativel com os resultados estimados por Gongalves
(2005) e Gongalves et al (2008), ao estudarem os condicionantes do risco de
liquidez em cooperativas de crédito mutuo no Estado de Minas Gerais. O
efeito marginal encontrado para esse indicador, positivo e estatisticamente

significativo a 1%, sugere que um aumento de R$1,00 na utilizacdo de capital
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de terceiros aumenta a probabilidade das cooperativas analisadas estarem em
risco de liquidez em 1,0325 pontos percentuais, no periodo considerado.

O indicador Provisionamentos foi estatisticamente significativo a 1%,
como pode ser observado pela Tabela 9, e seu sinal positivo também foi
compativel com o esperado pela teoria, ou seja, positivo, indicando que
aumento nesse indicador ocasiona aumento no risco de liquidez da
cooperativa. Neste indicador estdo as provisdes de crédito para liquidacao
duvidosa efetuadas pelas cooperativas, provisoes essas constituidas de acordo
com o que estabelece a Resolugdao 2.682/99 do BACEN e que segue os

critérios apresentados pela Tabela 12.

Tabela 12 — Percentual a ser provisionado conforme o nivel de risco

Nivel de risco A B C D E F G H

% de Provisdo  0,5% 1% 3% 10% 30% 50% 70% 100%

Fonte: Elaborado com base na Resolucao 2.682/99.

Deve-se destacar que, no ano de 2009, para cooperativas de crédito que
compuseram a amostra deste estudo, aproximadamente 91% do total das
operacdes de crédito concentraram-se na faixa de risco do nivel A, seguido por
3,30% de operagdes de risco nivel B e aproximadamente 2% de operacoes de
risco nivel C. As demais faixas de risco, em conjunto, representavam
aproximadamente 3,50% das operacdes de crédito consideradas mais
arriscadas, e que, portanto, demandam maiores provisionamentos. Estes dados
indicam que a inadimpléncia nas cooperativas de crédito rural com interagao
solidaria do Sistema Cresol tem se mantido em niveis razoavelmente baixos,
demonstrando, assim, que isso pode ser reflexo da utilizagdo do crédito de
maneira consciente por aqueles que mais precisam e que, dado suas condi¢des
econOmicas, muitas vezes, ndo sao capazes de fornecer garantias reais pelos
empréstimos que tomam, fato esse que contribuiu para que eles ndo tivessem
acesso ao crédito fornecido pelo sistema bancario tradicional. Por ultimo,
ressalta-se que sinal idéntico para esse indicador também foram encontrados

por Gongalves (2005) e Gongalves et al (2008). Com relagdo ao efeito
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marginal, o mesmo indica que ao variar o provisionamento em uma unidade,
ocorre uma variacdo de 0,2934 pontos percentuais na probabilidade das
cooperativas analisadas estarem em risco de liquidez, no periodo considerado,
sendo este efeito estatisticamente significativo a 1% (Tabela 11)

Em relacdo ao indicador Volume de Crédito, o mesmo foi significativo
a 5% (Tabela 9). No entanto, esse indicador apresentou sinal contrario ao
esperado, ou seja, sinal negativo. O Volume de Crédito tem por finalidade
expressar a razdo entre as operagdes de crédito em relacdo ao patrimonio
liquido das cooperativas. Mais precisamente, este indicador permite verificar
se, caso os associados ndo venham honrar as obrigagdes pelos empréstimos
tomados, a cooperativa de crédito teria como manter-se no mercado, dado seu
patrimonio liquido. Portanto, a conta de operagdes de crédito ¢ uma das
principais contas a serem analisadas na estrutura financeira das cooperativas,
pois, o aumento na relagdo entre operacdes de crédito e patrimonio liquido, se
acompanhado de aumento na inadimpléncia, pode expor a cooperativa a sérios
problemas financeiros, podendo até leva-la ao estado de insolvéncia (SORIA
G.; BRESSAN; BRAGA, 2005). Ao estudarem o risco de liquidez em
cooperativas de crédito mutuo no Estado de Minas Gerais, Gongalves et al
(2008), também encontraram sinal negativo para esse indicador, cuja
justificativa apresentada pelos autores assentou-se no fato do modelo logit
binario trabalhar somente com valores extremos, ou seja, a cooperativa ¢
liquida ou iliquida, sem considerar niveis intermediarios de liquidez. Assim,
dependendo da condi¢do de liquidez da cooperativa, realizar elevado volume
de operagdes de crédito ndo inclui risco, e sim a consecucao de seu objetivo
socioecondmico. Para o caso especifico das cooperativas de crédito do
Sistema Cresol, destaca-se outra particularidade que pode justificar o sinal
encontrado para este indicador e tal justificativa tem por fundamento a origem
dos recursos dos créditos concedidos aos associados do Sistema. Desde a
criagdo do Pronaf, em 1996, o Sistema Cresol vem atuando em parceria com
outras institui¢des financeiras, como o Banco do Brasil, no repasse do

financiamento dessa linha de crédito e, cada vez mais, o Sistema Cresol tem se
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destacado no gerenciamento desses repasses aos seus associados, atingindo a
cada ano uma maior quantidade tanto no volume de recursos repassados
quanto no numero de associados que recebem esses recursos. Porém, acontece
que o Sistema Cresol atua como um intermedidrio nessa relagdo financeira
entre o Banco do Brasil e a pessoa fisica tomadora do empréstimo, no caso,
seus associados. Com 1ss0, 0 risco sobre essa operacao no caso de ocorréncia
de inadimpléncia recai somente sobre o Banco do Brasil, ficando o Sistema
Cresol com um spread sobre os contratos efetuados®’. Dessa forma, quanto
maior for o volume de crédito, dado a isencdo de risco na operacao € a receita
obtida pelas cooperativas na concessao dos mesmos, menor ¢ o impacto sobre
o risco de liquidez. O efeito marginal do indicador volume de crédito foi
significativo a 1% (Tabela 11), e seu valor negativo indica que a variagao de
R$1,00 no volume de crédito faz com que a probabilidade do risco de liquidez,
nas cooperativas analisadas, se reduza em 0,0404 pontos percentuais, no
periodo analisado.

O indicador que indica a relagdo entre os depositos totais € as operagdes
de crédito apresentou sinal negativo como esperado e significativo a 1%.
(Tabelas 9 e 11). Isso sugere que quando maior o valor desse indicador, menor
¢ a probabilidade das cooperativas analisadas estarem em risco de liquidez.
Conforme Gongalves (2005) e Gongalves et al (2008), que também
encontraram sinal negativo para esse indicador, a explicacdo se da pelo fato de
que as contas depositos totais e operagdes de crédito devem estar em equilibrio
nas cooperativas, nado devendo as institui¢des emprestar mais do que captam
junto a seu quadro social. Pelo efeito marginal tem-se que, um aumento de

R$100,00 nos depositos totais em relagdo as operagdes de crédito reduz a

2 Até 0 ano de 2009, a maioria dos créditos concedidos aos associados do Sistema Cresol provinha do
Banco do Brasil, por meio do Pronaf. No entanto, cabe destacar que o Sistema Cresol também
fornecia crédito com recursos proprios e recursos originados de outras instituigoes, como o BNDES.
Porém, esse cendario tem se modificado a partir de 2010 e o Sistema Cresol tem elevado o montante de
recursos captados em outras instituigdes de crédito para fornecé-los aos seus associados como, por
exemplo, no BNDES. Nesse caso, o risco dessa operagdo recai inteiramente sobre as cooperativas do
Sistema Cresol, isso se por ventura algum associado ndo venha honrar seu compromisso de realizar o
pagamento do empréstimo obtido.
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probabilidade das cooperativas estarem em risco de liquidez em 10 pontos
percentuais, no periodo analisado.

Por fim, o ultimo indicador que se mostrou significativo para
determinar a probabilidade do risco de liquidez nas cooperativas de crédito
rural do Sistema Cresol foi a varidvel idade, que no presente estudo foi
mensurada como sendo a idade de cada cooperativa, em anos. Como se pode
observar pelas Tabelas 9 e 11, a variavel idade foi significativa a 1% e seu
sinal foi de acordo como o esperado, ou seja, negativo, indicando que o
aumento no tempo de vida da cooperativa contribuir para a reducdo da
probabilidade da cooperativa incorrer em risco de liquidez. Bressan (2009)
também encontrou um coeficiente negativo e estaticamente significativo para
a variavel idade, que a autora utilizou para explicar o risco de liquidez nas
cooperativas brasileiras, risco de liquidez por sua vez que a autora adaptou
como uma proxy para a ocorréncia de risco moral nas mesmas apds a
implantacao do seguro deposito. Para a referida autora, ¢ de se esperar que as
cooperativas mais antigas possuam um comportamento com menor exposicao
ao risco, sendo que as cooperativas mais novas possuem maiores chances de
fracassarem, por, talvez, admitir um comportamento mais arriscado. Observa-
se, pelo efeito marginal na Tabela 11 que, para cada ano acrescido no tempo
de operagao das cooperativas analisadas, a probabilidade das mesmas estarem
em risco de liquidez reduz em 0,02 pontos percentuais.

A Tabela 13 apresenta o grau de classificagcdo correta obtido por meio
do modelo logit para dados em painel com efeitos aleatorios. Considerando
um ponto de corte de 0,5, observa-se que o modelo estimado apresentou
87,25% de classificagcdo correta das cooperativas, no periodo de 2001 a 2009.
A especificidade, isto ¢, a fracdo de cooperativas liquidas que o modelo
classificou corretamente foi de 87,25%. Ja a propor¢do de cooperativas
iliquidas classificadas corretamente, medida essa conferida pela sensibilidade,
foi de 50%.

O poder preditivo negativo do modelo, isto €, a taxa de probabilidade

que uma cooperativa esteja liquida dado que o modelo a classificou como tal
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foi de 87,25%, enquanto que o poder preditivo positivo, que representa a taxa
de probabilidade da cooperativa ser iliquida € o modelo assim classifica-la foi

de 7,32%.

Tabela 13 — Classificagdo do modelo logit para dados em painel
desbalanceado utilizando efeitos aleatdrios para as cooperativas de crédito

rural com interagao solidaria do Sistema Cresol

Situagao real da Situagdo estimada da cooperativa
: — P Total
cooperativa Iliquida Liquida
[liquida 3 38 41
Liquida 3 260 263
Total 6 298 304
Sensibilidade 3/6 50,00%
Especificidade 260/298 87,25%
Valor preditivo positivo 3/41 7,32%
Valor preditivo negativo 260/298 87,25%
Erro tipo I 38/298 12,75%
Erro tipo | 3/6 50,00%
Taxa de falso + para classificado + 38/41 92,68%
Taxa de falso - para classificado - 3/263 1,14%
Corretamente classificado 263/304 86,51%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os erros tipo I e II estdo diretamente relacionados a precisdo do método
utilizado para classificar as cooperativas em liquidas ou iliquidas. Dessa
forma, para o caso das cooperativas analisadas, conforme Gongalves (2005),
pode-se definir o erro tipo I como sendo a ocorréncia de cooperativas de
crédito iliquidas quando o modelo ndo previa tal situacdo. Ja o erro tipo II ¢
aquele presente quando o modelo classifica as cooperativas de crédito como
iliquidas quando, na realidade, tais cooperativas operam de forma liquida no
mercado. Assim, para a sociedade o erro tipo I, comparativamente ao erro tipo
I1, ¢ o que proporciona maiores danos caso esse venha de fato ser verificado.

Segundo Gongalves (2005), o fato do modelo ndo prever que as cooperativas
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estdo iliquidas pode impedir acdes corretivas e, havendo a necessidade de
resgate dos depositos por parte de alguns associados, sem que a cooperativa
tenha dinheiro disponivel suficiente para supri-los, pode-se ocasionar a
impressao de que a cooperativa nao estd bem financeiramente, dado origem
assim ao que se conhece por corrida bancéaria, o que pode tornar mais critica a
situagdo da cooperativa podendo tal processo culminar em insolvéncia. Devido
a isso, tanto o erro tipo I quanto o erro tipo II devem ser minimizados no
modelo. No caso do modelo ajustado para as cooperativas analisadas, por
meio do modelo logit com dados em painel desbalanceados com efeitos
aleatdrios, foi encontrado um erro tipo I da ordem de 50% e um erro tipo II de

12,75%.

5.2.2 O modelo Logit multinomial e os condicionantes do risco de liquidez

Ao invés de se limitar em classificar as cooperativas de crédito
analisadas somente em liquidas ou iliquidas, como foi feito no modelo logit
bindrio estudado anteriormente, almeja-se nesse tOpico analisar tais
cooperativas em um ambito mais abrangente. Para isso, serdo consideradas
cinco faixas de risco de liquidez pelas quais cada cooperativa de crédito pode
ser enquadrada, durante o periodo de 2001 a 2009.

Amparado em Gongalves (2005), utilizou-se novamente o indicador de
reserva de liquidez para definir as faixas de risco. A Tabela 14 apresenta as
categorias de risco consideradas, as faixas que compreende cada categoria, o
numero de cooperativas de crédito observada em cada categoria assim como o

percentual em cada faixa em relagdo ao total de cooperativas.

Tabela 14 — Classificagdo das cooperativas de crédito rural com interacao
solidaria do Sistema Cresol segundo as diferentes categorias de risco de
liquidez, no periodo de 2001 a 2009

Categorias Faixas Numero 9 © Percentual
observacoes
0 = Muito baixo >0,55 206 67,32%
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1 = Baixo 0,45 —-0,5499 30 9,80%

2 = Médio 0,35 —0,4499 29 9.48%
3 = Alto 0,20 — 0,3499 41 13.40%
4 = Muito alto 0,00 —0,1999 ] i
Total 306 100%

Fonte: Dados da pesquisa.
Verifica-se, pela Tabela 14, que aproximadamente 67% das

cooperativas de crédito analisadas, ou seja, a maioria absoluta, concentraram-
se na categoria classificada de risco de liquidez muito baixo durante o periodo
estudado. Se somar ainda o resultado das cooperativas que demonstraram um
nivel baixo de risco de liquidez, chega-se a porcentagem de aproximadamente
77% de cooperativas de crédito com interacao solidaria com um nivel de risco
de liquidez muito baixo ou baixo. Isto evidencia o fato de que, no Sistema
Cresol, o risco de liquidez vem sendo administrado com muita prudéncia,
garantindo assim uma boa condi¢do financeira do sistema além de contribuir
para solidificacdo da confianca de seus associados. Durante o periodo
analisado, 29 cooperativas foram classificadas na categoria de risco de
liquidez meédio, enquanto que 41 cooperativas (13,40%) obtiveram uma
classificagdo de risco de liquidez alto. Dessas tultimas, verificou-se que a
maioria apresentou problemas de liquidez entre os anos de 2004 e 2005,
periodo esse em que o Sistema Cresol passou por algumas transformagdes
estruturais como a divisdo do sistema em duas centrais. Interessante observar
que durante todo o periodo analisado ndao foram verificadas cooperativas de
crédito classificadas na faixa de risco de liquidez muito alto.

Utilizando-se as variaveis utilizacdo de capital de terceiros,
provisionamentos, volume de crédito, a razao entre depdsitos totais em relagao
as operagoes de crédito e idade, variaveis essas que compuseram o modelo
logit bindrio em dados em painel com efeitos aleatorios, estimou-se entdo o
modelo logit multinomial para as vdarias faixas de risco de liquidez. No
entanto, tal modelo foi estimado somente como forma de dados empilhados

(pool), ndo considerando quaisquer outros efeitos sobre os estimadores.
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Para assegurar a validade do modelo logit multinomial foi verificado,
como sugere Greene (2008), a propriedade da independéncia das alternativas
irrelevantes. Todas as regressoes estimadas para verificar essa propriedade
encontram-se no Apéndice. Pelos resultados, infere-se que todas as faixas de
risco avaliadas no modelo sdo consideradas importantes, levando-se assim a
concluir que o modelo estimado ndo possui alternativas irrelevantes. Tal
conclusao foi obtida pelo fato de que a omissdo de uma faixa no modelo
estimado teve por consequéncia a mudanca nos coeficientes estimados das
demais faixas.

O resultado do modelo logit multinomial para verificar a probabilidade
de risco de liquidez nas cooperativas de crédito rural com interacao solidaria
do Sistema Cresol, durante o periodo de 2001 a 2009, pode ser observado na
Tabela 15. Ressalta-se que foram estimados somente os resultados para trés
faixas de risco, que foram: risco baixo, médio e alto. Nao havia no periodo
cooperativas classificadas na faixa de risco de liquidez muito alto e a faixa de

risco de liquidez muito baixo foi utilizada como categoria base.

Tabela 15 — Resultado do modelo logit multinomial da probabilidade das
cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol

estarem em risco de liquidez, no periodo de 2001 a 2009

B P P, P
Variavel In 071) In (F_) In (;TE‘)
i i [

Utilizagdo do Capital de 9,9144 13,6703 16,7760
Terceiros (0,08)° 0,01)™ (0,00)™
Provisionamentos -2,1153 6,7276 >,6170
(0,53)™ (0,00) (0,00)
1 -0,1829 -0,1335 -0,5507
Volume de Crédito (0,50)™ (0.56)™ 0,01
Depositos Totais / -0,6645 -0,9926 -1,6173
Operagdes de Crédito (0,20)™* (0,02) (0,00)
Idade -0,0284 -0,0374 -0,3350
(0,79)™* (0,73)™* (0,00)
Constante -8,1106 -11,7479 -10,5886
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(0,02)” (0,00)™ (0,00)"

Os valores entre parénteses sao os P-valores;
*significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%; n.s. ¢ ndo
significativo.
Os valores subscritos representam cada faixa de risco de liquidez, sendo que: 0
= risco de liquidez muito baixo; 1 = risco de liquidez baixo; 2 = risco de
liquidez médio; 3 = risco de liquidez alto.
LR statistic = 72,73 Prob (LR statistic) = 0,0000 Pseudo R*=0,1208
Fonte: Resultados da pesquisa.

Primeiramente, pode-se observar nos resultados expostos na Tabela 15

que a probabilidade do teste da razdo estatistica de maxima verossimilhanca
(LR statistic) foi altamente significativa a 1%, com isso, considera-se valido
globalmente o modelo logit multinomial estimado.

Ainda pela Tabela 15 observa-se que, na probabilidade de baixo risco
de liquidez, somente o indicador utilizagdo de capital de terceiros foi
significativo. O indicador provisionamentos apresentou sinal contrario ao
esperado, porém o mesmo nao foi estatisticamente significativo a 10%. Todos
os demais indicadores, apesar dos sinais compativeis com o esperado, também
ndo foram estatisticamente significativos a 10%. J4 na faixa de risco de
liquidez médio, os sinais de todos os indicadores foram compativeis com o
esperado, porém, os indicadores volume de crédito e idade ndao foram
estatisticamente significativos a 10%, sendo os demais indicadores
estatisticamente significativos. Por fim, na faixa de alto risco de liquidez,
todos os indicadores apresentaram sinais de acordo com o esperado e foram
estatisticamente significativos a 1%.

Os valores apresentados pelos coeficientes estimados na Tabela 15
representam a variagdo no logaritmo da razdo entre as diferentes
probabilidades de risco de liquidez e a categoria de base, no caso, o risco de
liquidez muito baixo, considerando uma mudanca unitiria nas varidveis
explicativas. Por meio do efeito marginal, pode-se obter a influéncia direta de
cada varidvel explicativa nas probabilidades de risco de liquidez das
cooperativas de crédito rural com interacao soliddria do Sistema Cresol,

resultado esse exposto na Tabela 16.
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Na Tabela 16 observa-se que o indicador utilizacdo de capital de
terceiros apresentou sinal negativo para a probabilidade de risco de liquidez
muito baixo e sinal positivo para as demais faixas de risco avaliadas. Assim,
tem-se que o aumento de R$1,00 na utilizacao de capital de terceiros, mantidas
as demais variaveis constantes, reduziu a probabilidade das cooperativas de
crédito analisadas estarem na faixa de risco de liquidez muito baixo em 2,40
pontos percentuais ¢ aumentou em 0,72 pontos percentuais a probabilidade de
estarem na faixa de risco de liquidez médio e em 1,15 pontos percentuais a
probabilidade de estarem na faixa de risco de liquidez alto. Com isso, a
utilizacdo de capital de terceiros tem uma importancia cada vez maior sobre o
risco de liquidez a medida que se passa de faixas com menor risco para as
faixas com maiores risco. Para as cooperativas de crédito classificadas na
faixa de baixo risco de liquidez, a utilizacdo de capital de terceiros nao
exerceu influéncia direta sobre o risco de liquidez, uma vez que o efeito
marginal ndo foi estatisticamente significativo a 10%. Gongalves (2005) e
Gongalves e Braga (2008) também encontram resultados semelhantes para
esse indicador ao estudarem as cooperativas de crédito mutuo do Estado de
Minas Gerais. Para os referidos autores, a utilizagdo de capital de terceiros foi
o indicador que maior impacto exerceu sobre as diferentes probabilidades de
risco de liquidez, fato este também verificado para as cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria.

Pela andlise do indicador de provisionamentos, durante o periodo em
estudo, conclui-se que a influéncia deste indicador sobre o risco de liquidez
ndo pode ser generalizada para as cooperativas de crédito que se encontram
em diferentes faixas de risco. Conforme pode-se verificar pela Tabela 16, os
provisionamentos contribuem para a redug¢do do risco de liquidez para as
cooperativas de crédito que se encontram na faixa de risco muito baixo e baixo
e, por outro lado, contribui para a elevagdo do risco para as cooperativas que
estdo nas faixas de médio e alto risco de liquidez. Observa-se que somente
para a faixa de baixo risco de liquidez este indicador ndo foi estatisticamente

significativo a 10%. Assim, um aumento de R$1,00 no provisionamento
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reduz em aproximadamente 0,59 pontos percentuais a probabilidade das
cooperativas de crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol
estarem na faixa de risco de liquidez muito baixo e aumenta em
aproximadamente 0,41 pontos percentuais a probabilidade das referidas
cooperativas estarem em alto risco de liquidez. Os resultados para esse
indicador também vao de acordo com os resultados encontrados por
Gongalves (2005) e Gongalves e Braga (2008) ao analisar as cooperativas de

crédito mutuo do Estado de Minas Gerais.

Tabela 16 — Efeitos marginais das varidveis explicativas do modelo logit
multinomial das probabilidades de risco de liquidez das cooperativas de
crédito rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol, no periodo de 2001 a

2009

Prob Prob Prob Prob

Variavel [Y=0] [Y=1] [Y=2] [Y=3]

Utilizagdo do Capital de  -2,4023 0,5319 0,7179 1,1525

Terceiros 0,000™  (0,15™  (0,02)"  (0,00)"
o -0,5896 -0,2257 0,4057 0,4095
Provisionamentos (0,02) (0,32)&5- (0,00) (0,00)
o 0,0538 -0,0089 -0,0043 -0,0406
Volume de Crédito (0,06) (0364)&5- (0)76)&5, (0701)
Depositos 0,1970 -0,0320 -0,0501 -0,1149

Totais/Operagoes de (0,00 (0,34  (0,03)" (0,00
Crédito

0,0254  0,0004  -0,0003  -0,0255
Idade 0,04)7  (0,96)™ (0,96  (0,00)""

Os valores entre parénteses sdo os P-valores;

*significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%; n.s. € ndo
significativo.

Prob [Y=0] = 0 = risco de liquidez muito baixo; Prob [Y=1] = risco de
liquidez baixo; Prob [Y=2] = risco de liquidez médio; Prob [Y=3] = risco de
liquidez alto.

Fonte: Resultados da pesquisa.

82



Ainda na Tabela 16, pode-se verificar que os indicadores volume de
crédito, relagdo entre depdsitos totais e operagdes de crédito e idade
apresentaram sinais positivos, contribuindo dessa forma para aumentar a
probabilidade das cooperativas estarem em risco de liquidez muito baixo e,
com exce¢do do indicador idade para a faixa de baixo risco de liquidez,
verificaram-se sinais negativos para as demais faixas de risco, indicando,
portanto, uma redu¢do da probabilidade das cooperativas de crédito estarem
em faixas de risco de liquidez mais elevadas. Comparando-se os resultados
obtidos no modelo logit bindrio com os resultados encontrados pelo modelo
logit multinomial, constata-se uma coeréncia entre a influéncia exercida por
esses indicadores sobre o risco de liquidez.

Em relagdo ao indicador volume de crédito, o mesmo mostrou-se
estatisticamente significativo a 10% para as faixas de muito baixo e alto risco
de liquidez, ndo sendo significativo para as demais faixas de risco. Pelo efeito
marginal, ao aumentar R$1,00 no volume de crédito concedido, a
probabilidade das cooperativas de crédito situarem na faixa de risco de
liquidez muito baixo ¢ aumentada em 0,05 pontos percentuais e, por outro
lado, reduz-se em 0,04 pontos percentuais a probabilidade das cooperativas
estarem na faixa de alto risco de liquidez. Esse resultado vem corroborar o
resultado obtido para este indicador no modelo logit binario. Faz-se oportuno
destacar que até o ano de 2009 a maioria do crédito fornecido pelas
cooperativas analisadas da Central Cresol Baser eram provenientes de repasses
de programas governamentais voltados para a agricultura familiar, como o
Pronaf, e que as cooperativas de crédito do Sistema Cresol atuavam na
intermediacao deste crédito, fazendo com que os agricultores familiares, no
caso seus associados, tivessem acesso ao mesmo. Como as cooperativas do
Sistema Cresol apenas intermediavam a operacdo a creédito, o risco da
ocorréncia de inadimpléncia era assumido pela institui¢ao financeira de onde
se originava o crédito, no caso o banco do Brasil. Assim, ¢ de se esperar que,
independente do volume de crédito concedido, o mesmo contribua para a

reducdo do risco de liquidez nas cooperativas de crédito do Sistema Cresol.
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O indicador de depositos totais em relacdo as operacoes de crédito nao
teve efeito estatisticamente significativo a 10% para a faixa de baixo risco de
liquidez, sendo significativo para as demais faixas de risco, como pode-se
observar pela Tabela 16. Os resultados comprovam que quanto maior a relagao
entre depdsitos totais e operagdes de crédito, menor € o risco de liquidez. Pela
analise do efeito marginal tem-se que, durante o periodo analisado, o aumento
de R$1,00 na razdo entre depdsitos totais e operagdes de crédito aumenta em
aproximadamente 0,20 pontos percentuais a probabilidade das cooperativas de
crédito rural com interacdo solidaria estudadas estarem em risco de liquidez
muito baixo e, por outro lado, reduz em 0,11 pontos percentuais a
probabilidade das mesmas cooperativas estarem em alto risco de liquidez.
Resultados com sinais parecidos para esse indicador foram encontrados por
Gongalves (2005) e Gongalves e Braga (2008). No entanto, em relagdo a
magnitude do efeito marginal deste indicador sobre o risco de liquidez os
resultados se diferenciaram bastante, sendo que os resultados demonstrados
pelos referidos autores possuiam efeitos marginais de magnitudes mais
elevadas do que as encontradas para as cooperativas analisadas em especifico
neste caso.

Como ultima varidvel explicativa analisada segundo o modelo logit
multinomial, tém-se o indicador idade. Pode-se observar pela Tabela 16 que
este indicador foi estatisticamente significativo a 5% somente para as faixas de
risco de liquidez muito baixo e alto, ou seja, os casos extremos, nao sendo
significativo para as demais faixas de risco. Pelos resultados tem-se que a
variagdo de 1 ano no tempo de atividade das cooperativas de créditos
analisadas aumenta em 0,02 pontos percentuais a probabilidade das mesmas
estarem na faixa de risco de liquidez muito baixo, a0 mesmo passo que reduz
em aproximadamente 0,02 pontos percentuais a probabilidade de se situarem
na faixa de alto risco de liquidez.

Em suma, observa-se que as cooperativas de crédito rural do Sistema
Cresol devem demandar maior atencao ao indicador de utilizacao de capital de

terceiros, uma vez que este foi este indicador que mais contribuiu para
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aumentar o risco de liquidez durante o periodo analisado, principalmente para
aquelas cooperativas que ja se encontravam em faixas de risco de liquidez
mais elevadas. Também deve-se administrar com cuidado a indicador de
provisionamentos, pois este foi o segundo indicador que mais impacto exerceu
sobre o risco de liquidez das cooperativas. J4 em relagcdo aos indicadores que
auxiliaram na redugdo do risco de liquidez, destacou-se a relagdo entre
depositos totais e operagdes de crédito, pois, aumentos neste indicador
contribuem de forma efetiva para a redugdo do risco de liquidez nas
cooperativas analisadas, principalmente para aquelas situadas na faixa de alto

risco de liquidez.
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6. RESUMO E CONCLUSOES

H4 muito tempo na literatura econdmica o crédito vem sendo apontado
como um importante aliado ao progresso econdmico e, também, como um dos
principais meios capazes de possibilitar e acelerar o processo de transformagao
social, sobretudo, entre as classes e regides mais desfavorecidas
economicamente.

No Brasil, o crédito sempre foi motivo de debates que, na maioria das
vezes, concentravam-se na escassez da oferta do mesmo ou na eficiéncia da
utiliza¢do dos recursos. Antes de meados da década de 1990, verificava-se
também um acesso restrito ao crédito, tanto no meio urbano quanto no meio
rural. Concentrando-se particularmente no crédito concedido ao meio rural,
escopo deste trabalho, verificava-se que muitos agricultores nao tinham acesso
ao crédito que era fornecido pelo sistema bancario tradicional. O motivo era
unico: o sistema bancario tradicional n3o fornecia crédito para esses
agricultores pelo fato dos mesmos ndo proverem garantias reais pelos
empréstimos pretendidos. Assim, por um processo de avaliagdo de
investimento por parte dos bancos, grande parte dos agricultores,
principalmente os pequenos, ficavam a margem do sistema bancario e do
crédito no pais. No entanto, apdés a criagdo do Pronaf, essa sistemadtica
referente ao crédito para a agricultura comecgou a se modificar.

Aliado a expansao do Pronaf, houve um incentivo para a criagdo de
cooperativas de crédito rural pelo pais, vindo estas cooperativas destacaram-se
como agentes importantes nesse processo de universalizagdo do acesso ao

crédito rural. Foi justamente neste periodo que surgiram, no Estado do Parana,

86



as primeiras cooperativas de crédito rural com interacao solidaria do Sistema
Cresol, cooperativas estas que logo se destacaram das demais cooperativas
existentes, devido ao seu aspecto inovador de gestdo, que seria realizada pelos
proprios associados, € a composicao de seus associados, que era composto
somente por pequenos agricultores familiares. Apesar de dividas sobre a
capacidade de sobrevivéncia financeira deste sistema de cooperativas, as
mesmas mostraram-se viaveis e expandiram-se para todos os Estados da
regido Sul do pais.

No entanto, apesar de aspecto diferenciado entre as cooperativas do
Sistema Cresol e as varias instituicdes financeiras, entre as quais se incluem
outras vertentes de cooperativas de crédito, todas possuem uma caracteristica
em comum, qual seja, o fato de estarem susceptiveis a todos os riscos que
permeiam as operagdes realizadas por tais institui¢des, entre os quais, O Tisco
de liquidez. Devido a isto, segue a razdo de todas serem reguladas pelo
Sistema Financeiro Nacional, mais especificamente, serem fiscalizadas pelo
BACEN.

Para verificar a probabilidade das cooperativas do Sistema Cresol
estarem em risco de liquidez, utilizou-se dados de demonstracdes financeiras,
extraidos de uma amostra composta por 43 cooperativas filiadas a Central
Cresol Baser, durante os anos de 2001 a 2009. Destes dados foi possivel obter
dezenove indicadores, dispostos por cinco grandes grupos, que foram:
solvéncia, estrutura, custo e despesa, rentabilidade do patriménio liquido e
crescimento. Como variavel dependente, para explicar o risco de liquidez das
cooperativas, utilizou-se a relagdo entre ativos liquidos com os depositos
totais, representado pelo indicador de reserva de liquidez.

Como primeiro modelo utilizado para verificar a probabilidade das
cooperativas em analise, utilizou-se o modelo logit bindrio com dados em
painel. Lembrando-se que foi um painel desbalanceado. Testaram-se dois
modelos: logit binario com efeitos fixos e com efeitos aleatorios. O teste de
Hausman indicou que o logit binirio com efeitos aleatérios foi o mais

adequado nesta ocasiao.
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Assim sendo, ajustou-se um modelo logit binario com efeitos aleatdrios
para explicar a probabilidade da ocorréncia do risco de liquidez, modelo este
composto pelos indicadores: Utilizagdo de capital de terceiros,
provisionamentos, volume de crédito, relagdo entre depdsitos totais e
operacdes de crédito e, idade. Tal modelo conseguiu classificar corretamente
87,25% das cooperativas.

Pelo efeito marginal encontrado para cada indicador por meio do
modelo logit binario com efeitos aleatorios, segue-se que, para que nao ocorra
elevacdo no risco de liquidez das cooperativas de crédito rural com interagao
solidaria do Sistema Cresol, deve-se concentrar maior aten¢ao aos indicadores
referentes a utilizagdo de capital de terceiros e provisionamentos, dando maior
énfase ao primeiro, devido a magnitude do valor encontrado, pois, aumentos
em tais indicadores refletem no aumento do risco de liquidez. Ja os
indicadores volume de crédito, relagao entre depositos totais e operagdes de
crédito e idade indicaram que aumentos nos mesmos contribuem para reduzir
o risco de liquidez, destacando-se o indicador volume de crédito, que
apresentou sinal contrario ao esperado, fato este justificado pela caracteristica
das operagdes de crédito realizado pelo Sistema Cresol até o Gltimo ano deste
estudo, em que grande parte dos recursos repassados aos seus associados nas
operagdes de créditos provinha da intermediagdo realizada pelas cooperativas
do Sistema Cresol entre seus associados ¢ o Banco do Brasil, ficando este
ultimo com os riscos desta operagao.

Ao invés de se considerar somente duas possibilidades de liquidez para
as cooperativas, isto ¢, ou elas sdo liquidas ou iliquidas, classificaram-se,
entdo, as cooperativas de crédito rural com interacdo solidaria do Sistema
Cresol em cinco faixas de risco de liquidez, que compreenderam o intervalo de
risco de liquidez muito baixo a muito alto, sendo que nao se verificou nenhum
caso de cooperativa nesta ultima faixa de risco, durante o periodo analisado.
Desse modo, estimou-se um modelo logit multinomial, em que as varidveis

explicativas foram as mesmas estabelecidas no modelo logit binario.
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Mais uma vez, o indicador utilizagdo de capital de terceiros se destacou
dos demais como um dos principais fatores que contribuem para elevar o risco
de liquidez das cooperativas analisadas, pois, quanto maior a faixa de risco em
que a cooperativa se encontra, maior ¢ a influéncia deste indicador sobre o
risco de liquidez. O segundo indicador que maior influéncia exerceu sobre o
risco de liquidez foi o de provisionamentos, que, assim como o indicador
utilizacdo de capital de terceiros, mais impacto exerceu nas faixas de risco
mais elevadas. Entre os demais indicadores, destacou-se a relacdo entre
depdsitos totais e operagdes de crédito, que, dado um aumento neste indicador,
reduz-se em 11 pontos percentuais a probabilidade das cooperativas estarem
na faixa de alto risco de liquidez.

Ha de se enfatizar também que grande parte das cooperativas de crédito
rural com interagdo solidaria do Sistema Cresol foram classificadas nas faixas
de risco de liquidez muito baixo ou baixo. Os maiores problemas de liquidez
verificados ocorreram entre os anos de 2004 e 2005, periodo este em que o
Sistema Cresol passou por algumas transformagdes estruturais, como a criagao
de outra central. Outro periodo que se destacou devido a problemas referentes
a liquidez foi no ano de 2008, periodo este em que o mundo inteiro enfrentou
adversidades econdomicas, muito delas decorridas de uma crise financeira de
proporcao global. Assim, no geral, pode-se considerar que os gestores das
cooperativas analisadas t€ém administrado o risco de liquidez de forma a
viabilizar uma estrutura financeira compativel com o desejado pelas
autoridades reguladoras e, com isto, fortalecendo a confianga de seus
associados no proprio sistema.

Mesmo com as limitagdes deste estudo, como o nimero de observacoes
consideradas por se trabalhar com dados anuais, quando, o mais adequado,
sem duvidas, seria obter uma série de dados mais extensa composta, por
exemplo, por dados mensais para cada cooperativa, 0 mesmo procurou
contribuir e preencher uma lacuna no entendimento do risco de liquidez em

cooperativas de crédito operantes no ramo da economia solidaria no Brasil,
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uma vez que ndo se tem conhecimento de trabalhos na literatura concernente
ao tema que visaram avaliar tal problema.

Para finalizar, recomenda-se para trabalhos futuros a amplia¢dao deste
estudo para os demais sistemas que operam na forma de cooperativas de
crédito sobre o manto da economia solidaria nas mais diversas regides do
Brasil, a fim de se poder estender a analise e fazer uma comparacao entre eles.
Ademais, sugere-se ainda utilizar outros indicadores e periodos mensais e
mais extensos, buscando, desse modo, verificar o comportamento de tais
cooperativas de crédito apds essas crises que sempre tem permeado o sistema
financeiro mundial, para, assim, viabilizar uma andlise cada vez mais precisa e

minuciosa sobre a liquidez em cada cooperativa.
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ANEXO A

ANEXO A — Descricdo dos indicadores financeiros com suas respectivas

formulas
Sigla | Indicadores | Férmula
Solvéncia
ENC | Encaixe Disponibilidades/Depdsitos a vista

Cv Cobertura Voluntaria | Disponibilidades/Passivo Real

Provisdes de Crédito para Liquidagdo

Pr Provisionamentos Duvidosa/Operacao de Credito

VL Volume de Crédito Operagdo de Crédito/Patrimonio Liquido

Provisdes de Crédito para Liquidagdo

c Comprometimento Duvidosa/Patriménio Liquido
Razao entre
DTOC | Depositos Totais e | Depositos Totais/Operacao de Crédito
Operacoes de Crédito
Estrutura
CAP | Capitalizacdo Patrimdnio Liquido/ Passivo Real
AL Alavancagem Captacao Total/ Patrimonio Liquido
ImobC | Imobilizacio do Capital Imobilizado/(Passivo Circulante +

Passivo Exigivel a Longo Prazo +

G Capital em Giro Patrimoénio Liquido)

Logaritmo do Ativo

LogAT Total

Logaritmo do Ativo Total

Razao entre
DTAT | Depositos Totais e | Depositos Totais/Ativos Totais
Ativos Totais

(Passivo Circulante + Passivo Exigivel a

E Endividamento Longo Prazo)/ Patrim6nio Liquido
(Passivo Circulante + Passivo Exigivel a
UCT Utilizagdo do Capital | Longo  Prazo)/(Passivo  Circulante +

de Terceiros Passivo Exigivel a Longo Prazo +
Patriménio Liquido)

Custo e Despesa

TOT | Custo e Despesa \ Despesa Total/Captacao Total

Rentabilidade

RPL | Rentabilidade do \ Resultado Liquido/ Patrimonio Liquido
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| Patriménio Liquido

ANEXO A, Continuagao

Continua...

Sigla | Indicadores | Férmula
Crescimento
Crescimento das Aplicagao . Total do Ultimo
CrApl . . Periodo/Aplicagdo  Total do Periodo
Aplicacdes Totais .
Anterior
CrCap Crescimento . das | Captagdo Total do Ultimo ‘ Periodo/
Captagodes Totais Captacao Total do Periodo Anterior
CrAT Crescimento do Ativo | Ativo Total do U.ltimo Periodo/Ativo Total
Total do Periodo Anterior
Outro
Idade | Idade | Idade da Cooperativa em anos

Indicadores utilizados nos calculos anteriores

Ativo Real

Ativo Total (-)

Relagdes Interfinanceiras (—) Relagoes de

Interdependéncias

Passivo Real Passivo Totfll (—) Relagdes Interfinanceiras (—) Relacdes de
Interdependéncias

Aplicacao Ativo Real (-) Ativo Permanente (—) Diversos

Total

Captacao Passivo Real (—) Patrimonio Liquido (—) Diversos

Total

Fonte: Gongalves (2005), com exce¢do do indicador Idade, adaptado de
Bressan (2009).
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APENDICE A — Correlagio entre todos os indicadores considerados no estudo, no periodo de 2001 a 2009

CAP AL ImobCG LogAT DTAT E UCT ENC CV PR VL C DTOC TOT RPL CrApl CrCAP CrAT IDADE
cap 100
AL 053 1,00
ImobCG  0:00 0,01 1,00
LogAT 049 -0.34 0,04 1,00
DTAT 025 037  -013  -0,03 1,00
E 0,07 046  -033 0,15 0,67 1,00
ver 024 004 037 020 051 0,70 1,00
ENC 021 026 001 0,00 022 011 0,10 1,00
cy 026 035 001 0,12 036 023 017 090 1,00
pr 027 014 021 0,18 -021 -043 -021 -0,07 -0,08 1,00
VL 0,16 0,14  -0,33 042 032 079 062 004 005 -0,55 1,00
C 034 0,50 0,12 0,05 005 029 -028 001 -002 -0,17 021 1,00
prOoC 039 040 0,12 047 035 -0,04 -0,12 0,14 022 049 -049 009 1,00
tor 002 -034 0,08 001 030 021 046 006 005 005 026 -037 -008 1,00
RPL 027 0,56 0,00 0,01  -0,08 -040 0,119 -0,04 -0,04 040 -032 -0,89 -0,03 032 1,00
Crapl (019 023 <014 017 026 023 014 003 008 -008 017 000 004 -006 -002 100
crcap 0200 023 013 0,17 027 023 0,13 003 008 -008 016 000 004 -006 -001 099 1,00
CAT 021 026 0,15 020 029 026 015 003 009 -010 017 000 005 -006 -002 099 099 1,00
IDADE 058 -0,50  -0,12 0,80  -021 008 023 -017 -021 -023 039 001 -0,57 012 004 -022 -022 -025 1,00

Em que: CAP = Capitalizagdo; AL = Alavancagem; ImobCG = Imobiliza¢do do Capital em Giro; LogAT = Logaritmo do Ativo Total; DTAT =
Razao entre Depositos Totais e Ativos Totais; E = Endividamento; UCT = Utiliza¢ao do Capital de Terceiros; ENC = Encaixe; CV = Cobertura
Voluntaria; Pr = Provisionamentos; VL = Volume de Crédito; C = Comprometimento; DTOC = Razdo entre Depositos Totais e Operacdes de
Crédito; TOT = Custo e Despesa; RPL = Rentabilidade do Patriménio Liquido; CrApl = Crescimento das Aplicagdes Totais; CrCap =
Crescimento das Captagdes Totais; CrAT = Crescimento do Ativo Total; Idade = idade da cooperativa.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE B — Teste da propriedade da independéncia das alternativas irrelevantes, omitindo a probabilidade de baixo risco de
liquidez

Modelo Multinomial Bésico Modelo Multinomial Restrito

Fa(;xas dﬁ? r1sco Variaveis  Coeficientes Erro: Estatisticat P-valor Coeficientes T . Estatistica t P-valor
e liquidez padrdo padrdo
UCT 9.91 5.57 1.78 0.08
Pr -2.12 3.40 -0.62 0.53
Baixo VL -0.18 0.27 -0.67 0.50
DTOC -0.66 0.52 -1.29 0.20
Idade -0.03 0.11 -0.27 0.79
Constante -8.11 3.50 -2.32 0.02
UCT 13.67 5.24 2.61 0.01 12.93 5.37 2.41 0.02
Pr 6.73 1.66 4.04 0.00 6.73 1.68 3.99 0.00
Médio VL -0.13 0.23 -0.59 0.56 -0.09 0.24 -0.38 0.71
DTOC -0.99 0.43 -2.31 0.02 -0.96 0.43 -2.25 0.02
Idade -0.04 0.11 -0.35 0.73 -0.04 0.11 -0.37 0.71
Constante -11.75 3.58 -3.28 0.00 -11.31 3.64 -3.11 0.00
UCT 16.78 441 3.81 0.00 16.39 4.49 3.65 0.00
Pr 5.62 1.45 3.86 0.00 5.52 1.46 3.80 0.00
Alto VL -0.55 0.22 -2.47 0.01 -0.54 0.23 -2.34 0.02
DTOC -1.62 0.43 -3.72 0.00 -1.60 0.44 -3.64 0.00
Idade -0.34 0.11 -3.19 0.00 -0.33 0.11 -3.14 0.00
Constante -10.59 2.86 -3.70 0.00 -10.32 2.90 -3.55 0.00
N =304 N =274
LR Statistic = 72,73 LR Statistic = 58,47
Probabilidade (LR Statistic) = 0,0000 Probabilidade (LR Statistic) = 0,0000
Pseudo R2=0,1208 Pseudo R2=0,1439

Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE C — Teste da propriedade da independéncia das alternativas irrelevantes, omitindo a probabilidade de médio risco de
liquidez

. . Modelo Multinomial Bésico Modelo Multinomial Restrito
Fa1xa§ dq risco Frro- -
de liquidez ~ Variaveis Coeficientes - Estatisticat P-valor Coeficientes - Estatisticat  P-valor
padrdo padrdo

UCT 9.91 5.57 1.78 0.08 9.04 5.45 1.66 0.10
Pr -2.12 3.40 -0.62 0.53 -1.72 3.40 -0.51 0.61

Baixo VL -0.18 0.27 -0.67 0.50 -0.12 0.27 -0.45 0.65
DTOC -0.66 0.52 -1.29 0.20 -0.57 0.49 -1.15 0.25
Idade -0.03 0.11 -0.27 0.79 -0.03 0.10 -0.28 0.78
Constante -8.11 3.50 -2.32 0.02 -7.72 3.47 -2.23 0.03
UCT 13.67 5.24 2.61 0.01
Pr 6.73 1.66 4.04 0.00

Médio VL -0.13 0.23 -0.59 0.56
DTOC -0.99 0.43 -2.31 0.02
Idade -0.04 0.11 -0.35 0.73
Constante -11.75 3.58 -3.28 0.00
UCT 16.78 4.41 3.81 0.00 16.02 4.61 3.47 0.00
Pr 5.62 1.45 3.86 0.00 5.22 1.51 3.47 0.00

Alto VL -0.55 0.22 -2.47 0.01 -0.55 0.24 -2.31 0.02

DTOC -1.62 0.43 -3.72 0.00 -1.58 0.46 -3.47 0.00
Idade -0.34 0.11 -3.19 0.00 -0.30 0.10 -2.96 0.00
Constante -10.59 2.86 -3.70 0.00 -10.12 2.97 -3.41 0.00
N =304 N =275
LR Statistic = 72,73 LR Statistic = 51,88
Probabilidade (LR Statistic) = 0,0000 Probabilidade (LR Statistic) = 0,0000
Pseudo R? =0,1208 Pseudo R?=0,1263

Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE D - Teste da propriedade da independéncia das alternativas irrelevantes, omitindo a probabilidade de alto risco de
liquidez

. . Modelo Multinomial Bésico Modelo Multinomial Restrito
Fa1xa§ dq risco Frro- -
de liquidez ~ Variaveis Coeficientes - Estatisticat P-valor Coeficientes - Estatisticat  P-valor
padrdo padrdo

UCT 9.91 5.57 1.78 0.08 9.15 5.52 1.66 0.10
Pr -2.12 3.40 -0.62 0.53 -1.78 3.20 -0.55 0.58

Baixo VL -0.18 0.27 -0.67 0.50 -0.13 0.27 -0.48 0.63
DTOC -0.66 0.52 -1.29 0.20 -0.54 0.47 -1.15 0.25
Idade -0.03 0.11 -0.27 0.79 -0.02 0.10 -0.18 0.86
Constante -8.11 3.50 -2.32 0.02 -7.85 3.51 -2.24 0.03
UCT 13.67 5.24 2.61 0.01 15.12 6.15 2.46 0.01
Pr 6.73 1.66 4.04 0.00 7.10 1.78 4.00 0.00

Médio VL -0.13 0.23 -0.59 0.56 -0.16 0.25 -0.64 0.52
DTOC -0.99 0.43 -2.31 0.02 -0.98 0.43 -2.30 0.02
Idade -0.04 0.11 -0.35 0.73 -0.02 0.10 -0.21 0.83
Constante -11.75 3.58 -3.28 0.00 -12.96 4.26 -3.04 0.00
UCT 16.78 4.41 3.81 0.00
Pr 5.62 1.45 3.86 0.00

Alto VL -0.55 0.22 -2.47 0.01

DTOC -1.62 0.43 -3.72 0.00
Idade -0.34 0.11 -3.19 0.00
Constante -10.59 2.86 -3.70 0.00
N =304 N =263
LR Statistic = 72,73 LR Statistic = 39,78
Probabilidade (LR Statistic) = 0,0000 Probabilidade (LR Statistic) = 0,0000
Pseudo R? =0,1208 Pseudo R?=0,1100

Fonte: Resultados da pesquisa.
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