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RESUMO

FULLY BRESSAN, Valéria Gama, M.S., Universidade Federal de Vigosa,
fevereiro de 2002. Avalia¢do de insolvéncia das cooperativas de crédito
rural do Estado de Minas Gerais. Orientador: Marcelo José Braga.
Conselheiros: Joao Eustaquio de Lima e Alberto Borges Matias.

Esta pesquisa trata da avaliagio da situagdo de insolvéncia nas
cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais. O cooperativismo de
crédito rural ¢ uma alternativa que possibilita ao produtor obter crédito com mais
facilidades. Minas Gerais possui o maior namero de cooperativas de crédito,
razdo por que, para atender a essas demandas de crédito, € necessario que as
cooperativas nio estejam em estado de insolvéncia. A importancia de avaliar a
situagdo de insolvéncia advém das mudangas decorrentes da redugéo do Crédito
Rural oficial e da implementagdo do Plano Real, que provocaram mudangas no
sistema financeiro. O objetivo deste trabalho foi avaliar, a partir da estrutura
financeira, se as cooperativas de crédito estavam em estado de solvéncia ou
insolvéncia, mediante verificagdo de indicadores financeiros das cooperativas do
Estado de Minas Gerais, de 1998 a 2000, além de verificar a probabilidade de
insolvéncia e o risco relativo de insolvéncia em decorréncia dos indicadores

financeiros. Na literatura, ndo ha consenso a respeito da metodologia para
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determinar solvéncia/insolvéncia. Dessa forma, utilizou-se o conceito de
insolvéncia como o fechamento da cooperativa, patriménio liquido negativo e
40% de resultados finais negativos. Foram utilizados os modelos empiricos logit
e o modelo de risco proporcional de Cox. O primeiro permite estimar a
probabilidade de ocorréncia de um evento e identificar as varidveis
independentes que contribuem para a sua predigdo, enquanto o de Cox define o
risco relativo de insolvéncia com base nos indicadores econdémico-financeiros.
Constatou-se que os indicadores importantes para predi¢do de insolvéncia foram
capitalizagdo, cobertura voluntaria e crescimento da captagdo total, e, para
avaliagdo do risco relativo de insolvéncia, liquidez geral, encaixe e despesa com
pessoal. Verificou-se, em agosto de 2001, que 98,06% das cooperativas de
crédito rural do Estado de Minas Gerais estavam solventes e 1,94%, insolventes,
0 que indica que a maior parte das cooperativas encontrava-se solvente e 0
sistema tinha cumprindo seu papel de atender as demandas de crédito por parte

do produtor rural.
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ABSTRACT

FULLY BRESSAN, Valéria Gama, M.S., Universidade Federal de Vigosa,
February 2002. Insolvency evaluation of the agricultural credit
cooperatives of Minas Gerais. Adviser: Marcelo José Braga. Committee
Members: Jodo Eustaquio de Lima and Alberto Borges Matias.

This research focuses on the evaluation of the insolvency situation of
agricultural credit cooperatives in the state of Minas Gerais. Agricultural credit
cooperatives can be viewed as an alternative of easy credit to the producers. In
this sense, Minas Gerais is the state with the largest number of credit
cooperatives. But, to attain the credit demand, these cooperatives must not be in
state of insolvency. The importance of the evaluation of the insolvency state
comes from changes determined by the reduction of the official agricultural loans
program and from the implementation of the Real Plan, that was followed by
changes in the Brazilian financial system. The main purpose of this study was to
evaluate, from the financial structure, the state of solvency of the agricultural
credit cooperatives, by the verification of financial indicators between 1998 and
2000, besides the estimation of the insolvency probability and the proportional
risk of insolvency as a function of the financial indicators. Although there is no

consensus about the solvency/insolvency concept, the definition adopted in this
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study refers to insolvency as the liquidation of the cooperative, negative net value
and 40% of negative outcomes. The adopted models were the Logit and Cox’s
proportional Hazard. The first one estimates the probability of insolvency and the
factors that are relevant for its prediction, while the Cox model calculates the
proportional risk of insolvency as a function of the financial/economic indicators.
The results indicate that the relevant indicators for insolvency prediction were
capitalization, volunteer covering e total captation growth, and for the relative
risk analysis the liquidity, short run disposable resources and cost with
employees indicators. It was also verified that, in august 2001, 98,6% of the
agricultural credit cooperatives were in solvency state, indicating the importance
and effectiveness of that credit system as a supplier for the credit needs of the

agricultural producers.

XVil



1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

Apés a implantagdo do Plano Real, em julho de 1994, foram verificadas,
no sistema financeiro brasileiro, faléncias, intervengdes e fusdes de diversas
instituigdes financeiras. Essas ocorréncias estdo relacionadas com a transigdo
para um ambiente macroecondmico com baixas taxas inflacionarias e com maior
exposigdo ao fluxo internacional de capitais.

Constatou-se que os indices de inflagdo apresentaram queda da ordem de
30% ao més para cerca de 1,5% ao més. Os ganhos decorrentes do floating’
foram reduzidos de US$ 10 bilhdes para menos de US$ 500 milhdes, o que
obrigou os bancos a buscarem fontes alternativas de receitas (MATIAS e
SIQUEIRA, 1996). O acirramento da concorréncia, com a entrada de bancos
estrangeiros no pais, fez com que muitos bancos tivessem que passar por algum
tipo de ajuste, como transferéncia de controle acionario, intervengdo e, ou,
liquidagdo por parte do Banco Central (JANOT, 2001). Do total de 271 bancos
existentes no inicio do Plano Real, mais de 50 passaram por algum tipo de ajuste
(ROCHA, 1999).

' Ganho com a permanéncia do dinheiro em poder do banco, para retorno posterior & empresa.
1



Neste cenario, torna-se importante avaliar se esse fendmeno de
insolvéncia atingiu as cooperativas de crédito rural, que também sdo instituigbes
financeiras controladas e fiscalizadas pelo Banco Central, cuja finalidade é
atender as necessidades de crédito do produtor rural. De acordo com dados da
ORGANIZACAO DAS COOPERATIVAS BRASILEIRAS - OCB (2001),
existiam 369 cooperativas de crédito rural, 112 delas no Estado de Minas Gerais.
Com relagdo ao cooperativismo de crédito mutuo, verificou-se, em 2001, a
existéncia de 605 cooperativas de crédito mutuo, e a maior parte dessas
cooperativas (174), se comparado aos demais Estados brasileiros, encontra-se no
Estado de Minas Gerais (OCB, 2001).

A concessdo de financiamento mediante crédito rural, com a cria¢do, em
1965, do Sistema Nacional de Crédito Rural (CNCR), por parte do governo
representou um marco para o setor agropecuario e viabilizou financiamentos aos
produtores, permitindo que eles se capitalizassem. No entanto, a partir do final
dos anos 70, esse sistema apresentou sérios problemas de operacionalizagdo,
como o desequilibrio entre as fontes de captagdo de recursos e as demandas
colocadas pelos interessados. Sob a dtica produtivista, comprovou-se a ineficacia
dos elevados volumes de recursos para o financiamento da produgédo, além das
distor¢des fundiarias e sociais, provocadas pela utilizagdo discriminatoria do
crédito rural (BELIK e PAULILLO, 2002).

Na década de 80, o crédito oficial geral consubstanciado no SNCR
reduziu-se a um patamar cinco vezes inferior ao que havia se consolidado no
periodo anterior (BELIK e PAULILLO, 2002). Nos anos 90, com o acirramento
da crise fiscal e financeira do Estado, a perspectiva alterou-se, dadas as politicas
fundamentadas em instrumentos mais adequados a nova realidade econémica e
financeira do pais (CARVALHO, 2000).

Nesse sentido, GASQUES e VILA VERDE (1996) destacaram que o
centro das preocupagdes dos produtores passou a ser a busca de novas fontes de
recursos capazes de atender as necessidades de financiamento, uma vez que se
esgotou o modelo baseado nas exigibilidades e nas emissdes de titulos e de

moeda.



Além dessas necessidades mencionadas por GASQUES e VILA VERDE
(1996), com o Plano Real, houve queda no prego de alguns produtos agricolas e
aumento das dividas dos produtores, o que intensificou a necessidade de
alternativas para que os produtores viabilizassem a produgéo, além de cumprir
suas obrigagdes com as instituigdes financeiras (PERES, 2001).

Dessa forma, o produtor passou a recorrer a outras fontes de
financiamentos como: a) Compra antecipada, instrumento articulado pela
agroindustria que se financia no exterior ou por meio de ACCs (Adiantamento de
Contratos de Cambio), que repassa os recursos para os agricultores com'a compra
antecipada da produgdo; b) Cédula do Produto Rural (CPR), titulos emitidos
pelos produtores ou pelas cooperativas e negociados em bolsa ou bilateralmente,
garantindo recursos antecipados para o custeio; ¢) FINAME Agricola, operado
pelo BNDES, proporciona financiamento para o investimento em maquinas
agricolas e instalagdes; d) Contrato de Investimento Coletivo (CIC), captagdo de
recursos junto a um grupo de investidores que participam dos lucros advindos da
engorda de gado e das eventuais valorizagdes ou desvalorizagdes das cotagdes do
produto; e e) Pregdes Eletronicos, instrumento que procura aproximar produtores
de consumidores, cujo papel é estabelecer contatos diretos entre compradores e
vendedores (BELIK e PAULILLO, 2002).

Outra alternativa para o produtor rural foi a constitui¢do de cooperativas
de crédito rural, que, segundo BERZOINI e SOUZA (2001), tem sido viavel para
o financiamento do pequeno produtor rural e urbano, em alguns dos principais
paises desenvolvidos. Destacaram estes autores que a estrutura de pequenas
cooperativas de crédito sem fins lucrativos, do sistema financeiro cooperativo na
Europa e no Canada, tem desempenhado papel importante, ao provocar a queda
das taxas de juros, quebrando o oligopolio dos grandes conglomerados
financeiros nas regides onde atua.

No sistema financeiro brasileiro, em particular, diversos papéis poderiam
ser atribuidos a um sistema financeiro cooperativo. Dentre eles, o papel de
"desintermediadora" financeira, pois parcela dos recursos financeiros dos

produtores ou dos associados das cooperativas, que anteriormente era



intermediada pelos bancos, passa a ser feita por meio das cooperativas de crédito.
Segundo CARCANHOLO (2002), a "desintermediagdo" implica a aboligdo da
intermediagdo, bancaria ou ndo-bancaria, nas operagdes de crédito. Trata-se de
uma operagdo direta de crédito entre o aplicador e o tomador, efetuada por
negociagdo de titulos ou agdes (processo de securitizagdo). Essa definigdo realga
o papel da cooperativa nesse sistema de "desintermediag@o"”, pois os associados
s30, a0 mesmo tempo, dono e usuario das cooperativas e beneficiam-se dos
rendimentos das transagdes financeiras que seriam destinados aos intermediarios.

De acordo com BERZOINI e SOUZA (2001), um tergo dos municipios
brasileiros ndo tem sequer uma agéncia bancaria. Esse espago poderia ser
ocupado pelas cooperativas de crédito, que também poderiam ajudar a incluir
micro, pequenas e médias empresas na pauta de exportagdes brasileiras, como
ocorre, em larga escala, na Europa. Como ndo tém finalidade lucrativa, as
cooperativas de crédito poderiam ajudar a diminuir os spreads bancarios, desde
que organizadas dentro de uma rede, em associagdo com um grande banco de
economia mista, como o DG Bank, da Alemanha (BERZOINI e SOUZA, 2001).
No caso brasileiro, as cooperativas de crédito estdo associadas ao Banco
Cooperativo do Brasil (BANCOOB), que foi constituido em 1997 para dar
autonomia operacional as cooperativas de crédito (CHEGOU..., 1997).

O BANCOOB apresentou um aumento de 730% na carteira de crédito
em menos de trés anos, a qual foi criada em setembro de 1998, constatando-se
um aumento significativo em volume de recursos emprestados as cooperativas
singulares e a seus associados. Em 1998, emprestou R$ 17,6 milhdes por meio de
operagdes de crédito rural para custeio, além dos recursos para capital de giro. A
composigio da carteira, naquele ano, foi de 99,9% com recursos proprios e 0,1%
com recursos do BNDES (EVOLUCAO..., 2001).

No ano de 1999, efetivamente iniciaram-se as operagdes de crédito junto
ao BNDES, com destaque para a linha do PRONAF Investimentos, que
movimentou mais de R$ 10 milhdes. Além disso, depois de um esforgo conjunto
dos bancos cooperativos junto ao governo federal, foram disponibilizadas linhas

de crédito rural com recursos proprios e encargos equaliziveis pelo Tesouro
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Nacional. Ao final desse ano, a carteira fechou com um saldo de R$ 893
milhdes. A partir do segundo semestre de 1999 e, principalmente, ao longo do
ano de 2000, foram intensificados os esforgos no sentido de procurar a
diversificagdo da carteira para atender as necessidades de todos os segmentos do
SICOOB. O Banco, ao cumprir o seu papel de complementar a atividade das
cooperativas, viabilizou produtos tanto para elas quanto para seus associados.
Linhas de crédito para capitalizagdo das cooperativas, centrais e singulares,
financiamento de bens duraveis para os associados e descontos de recebiveis sdo
alguns dos produtos implantados, que atendem tanto ao segmento mutuo quanto
ao rural. Em relagfo aos recursos do BNDES, o Banco aplicou um total de RS 32
milhdes e teve seu limite operacional ampliado por aquele orgdo, dada a
capacidade de aplicagdo dos recursos e dada a eficacia na sua operacionalizagéo.
A carteira total de crédito encerrou o ano de 2000 com um saldo de R$ 146
milhdes (EVOLUCAO..., 2001).

Ressalta-se que a procura dos servigos prestados pelas cooperativas de
crédito vem aumentando significativamente, principalmente pelo fato de
oferecerem taxas de juros e custos de servigos sensivelmente mais baixos,
enquanto os bancos comerciais tém cobrado uma série de taxas superiores as
praticadas pelas cooperativas de crédito (ORGANIZACAO DAS
COOPERATIVAS DO ESTADO DE MINAS GERAIS - OCEMG, 2001).

A titulo de exemplo, vale ressaltar que a cooperativa Cresol, que retine
produtores do Sul do pais, esta despertando o interesse de investimentos de uma
das 50 maiores instituigdes financeiras do mundo, o Rabobank Foundation,
ligada ao holandés Rabobank Group, em virtude da existéncia de uma rede muito
bem organizada (LEITE, 2001).

1.1.1. O cooperativismo de crédito em Minas Gerais

No Estado de Minas Gerais, em 2001, existiam 112 cooperativas de
crédito rural, filiadas a Cooperativa Central de Crédito Rural de Minas Gerais
Ltda. (CREDIMINAS), e 174 cooperativas de crédito mutuo, filiadas a
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Cooperativa Central de Crédito Mutuo de Minas Gerais Ltda. (CECREMGE),
ambos os segmentos filiados a Organizagdo das Cooperativas Brasileiras (OCB,
2001),

Essas cooperativas de crédito rural sdo instituigdes financeiras
autébnomas, autorizadas pelo Banco Central, administradas pelos préprios
produtores associados e integrantes do Banco Cooperativo do Brasil.

A CREDIMINAS, principal orgéo responsavel por estas cooperativas,
foi constituida, enquanto central das cooperativas de crédito rural do Estado de
Minas Gerais, em 1988 e ¢é responsavel pela coordenagdo e centralizagdo dos
processos operacionais e pela representagdo das suas cooperativas filiadas.

Sua missio é efetuar a centralizagdo financeira, a fiscalizagdo e o
assessoramento nas areas de crédito, econdmica, tecnologica, contabil, de
marketing ¢ de comunicagdio, de organizagdo e métodos, de capacitagdo
profissional e juridica das Cooperativas de Crédito Rural de Minas Gerais.

Para o cumprimento de sua missdo, a CREDIMINAS ¢ dotada de
estrutura patrimonial e administrativo-operacional mantida pelas cooperativas
que a integram. E, portanto, o nucleo que organiza, processa e distribui
informagdes estratégicas, detecta oportunidades e promove treinamentos para
capacitagio profissional dos cooperados e funcionirios do Sistema
(COOPERATIVA CENTRAL DE CREDITO RURAL DE MINAS GERAIS -
CREDIMINAS, 2001).

As Credis, como sdo conhecidas as cooperativas singulares de crédito
rural, sio instituigdes financeiras auténomas, autorizadas e controladas pelo
Banco Central e administradas pelos proprios produtores associados. Seu
principal objetivo ¢ apoiar as atividades do produtor rural e melhorar a qualidade
de vida destes. Estio localizadas em praticamente todas as regides do Estado de
Minas Gerais e, juntas, formam o Sistema Integrado das Cooperativas de Crédito
Rural de Minas Gerais (SICOOB-MG).

Minas Gerais possui 0 maior nimero de cooperativas de crédito, que
correspondem a 30,4% das cooperativas de Crédito Rural do pais, com 176.590
associados e 2.220 pessoas empregadas (OCEMG, 2001). Elas tém, em média,
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11 anos de funcionamento. Em 1998, o faturamento foi de R$ 112.320.000,00,
que corresponde a uma média de R$ 702.025,51 por cooperativa (SERVICO
NACIONAL DE APRENDIZAGEM DO COOPERATIVISMO DE MINAS
GERALIS - SESCOOP-MG, 2000).

O capital social das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, em
1997, foi de RS 62.394.570,00, e a média por cooperativa foi de R$ 326.673,14.
Em 1998, constatou-se um aumento de 52,3% no volume de capital, que passou
para R$ 95.045.188,00, e a média do capital social, por cooperativa, foi de
R$ 477.614,01 (SESCOOP-MG, 2000).

Neste cenario, verifica-se a representatividade das cooperativas de
crédito no Estado de Minas Gerais, especialmente para o setor rural, pois esta é
uma alternativa de maior democratizagdo do crédito ao setor, que € fornecido, de
forma mais adequada, a realidade dos agricultores familiares (SCHRODER,
1999). Mas, para que as cooperativas possam realmente atender as necessidades
financeiras dos produtores rurais mineiros, ¢ importante que tenham estrutura
financeira solida, com baixos riscos de insolvéncia. Em decorréncia do Plano
Real, verificou-se que, dos 271 bancos existentes no inicio do Plano Real, 50
passaram por algum tipo de intervengdo (ROCHA, 1999). Torna-se importante
avaliar, neste contexto, como se encontra a situagdo desse ramo do
cooperativismo, visto que pertence ao sistema financeiro nacional

Avaliar a estrutura de instituigdes financeiras tem sido uma pratica que
vem se ampliando nas Gltimas décadas, pelo fato de: 1) Auxiliar as empresas
seguradoras; 2) Fornecer subsidios as politicas e intervengdes por parte de bancos
centrais; 3) Por ser um mecanismo utilizado para verificar a capacidade de
pagamento dessas instituigdes perante obrigagdes contraidas com outras
instituigdes financeiras; e 4) Auxiliar o administrador financeiro a controlar a
situagio da empresa. Essa avaliagdo permite determinar qual € a situagdo
financeira da empresa, possibilitando maior seguranga aos demais agentes
econdmicos, uma vez que incorrem em menor Tisco a0 operarem com empresas

ou instituigdes cuja saude financeira ¢ conhecida (ROLANDO et al., 1981).



Diversos métodos de avaliagdo financeira sdo utilizados na avaliagdo da
situagio de empresas e instituigdes financeiras. Verifica-se que, na maior parte
das vezes, utiliza-se a avalia¢do financeira de uma empresa para obter parametros
que permitam, ou ndo, a concessdo de empréstimos. Nesse aspecto, a analise
estatistica é a menos utilizada pelos agentes econdmicos, mas, por outro lado,
constata-se que ¢ a mais eficiente em termos de probabilidade de acerto, com
relagdo a real situagdo financeira da empresa (ROLANDO et al., 1981).

E importante destacar também que a administragdo financeira passou a
ter relevante participagdo no desenvolvimento empresarial, assumindo papel mais
amplo e significativo como suporte no processo de tomada de decisdo, além de
estar relacionada com os objetivos da empresa, de modo que possa ser
direcionada em conformidade com o que a empresa espera alcangar (ROLANDO
etal., 1981).

Assim, a avaliagdo de insolvéncia e de risco relativo de insolvéncia das
cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, em virtude de seus indicadores
econdmico-financeiros, ¢ uma questdo particularmente importante no contexto
econdmico atual. Essa avaliagdo permite identificar as cooperativas que se
encontram com problemas financeiros, fator que dificulta a operacionalizagdo de
suas atividades e compromete o atendimento ao produtor rural.

Por outro lado, as cooperativas solventes caracterizam-se por uma
situagdo financeira estivel, ou seja, possuem condigdes de atender as
necessidades de crédito do produtor. No entanto, considerando-se que alguns
bancos foram incorporados e que outros passaram por processo de fusio ou
foram liquidados, as analises relativas a solvéncia ou insolvéncia das
cooperativas de crédito rural sdo importantes porque propiciam um indicativo do
potencial dessas instituigbes como alternativa para suprir a necessidade de

crédito para o produtor.



1.2. O problema e sua importincia

Dada a reducdo do crédito rural oficial e dadas as mudangas decorrentes
na década de 90, as cooperativas de crédito rural apresentam-se como alternativa
para suprir as demandas de financiamento dos produtores. No entanto, para que
estas possam atender as necessidades destes, ¢ importante que nao estejam
insolventes. Nesse sentido, faz-se a seguinte pergunta: As cooperativas de crédito
rural do Estado de Minas Gerais estdo em estado de solvéncia ou insolvéncia®?

A insolvéncia é caracterizada por um estagio em que as empresas passam
a ter dificuldades para desempenhar atividades a que se propuseram. Segundo
JANOT (2001), uma instituigdo financeira estard insolvente quando seu
patrimbnio liquido’ se tornar negativo, ou seja, quando esta possuir mais
obrigagdes do que direitos, fato que compromete a continuidade da empresa no
longo prazo.

A sitvagdo de insolvéncia ¢ avaliada, de acordo com varios autores, por
meio de indicadores financeiros, que permitirdo detectar a situagdo em que as
cooperativas se encontram. A determinagdo desses indicadores ¢ importante, na
medida em que propicia aos produtores obter parimetros para analisarem a
situagdo financeira de suas cooperativas. A analise de risco relativo, com base
nesses indicadores, possibilitara ampliar a visdo a respeito da avaliagdo
financeira.

Desse modo, prever se as cooperativas de crédito rural de Minas Gerais
estavam ou ndo em estado de solvéncia, e qual o risco relativo de insolvéncia
destas, em decorréncia de seus indicadores econdmico-financeiros, sera
importante para auxiliar o monitoramento realizado pela Cooperativa Central,
além de servir como instrumento de apoio a decisdo para os dirigentes das

cooperativas singulares, que poderdo implementar medidas corretivas para

* De acordo com GITMAN (1997), a insolvéncia ocorre quando a empresa ¢ incapaz de pagar suas
obrigagdes em seu vencimento.

3 Patriménio Liquido ¢ caracterizado pela diferenga entre os direitos ¢ as obrigagdes de uma empresa.
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ajustar a situagdo financeira, buscando manter a estabilidade financeira de suas
cooperativas que servem de auxilio para demandas de crédito do produtor.

E importante ressaltar que este trabalho contribuirda para ampliar
informagdes a respeito do cooperativismo de crédito mineiro, uma vez que a
maior parte dos trabalhos, que abrangem fatores financeiros de cooperativas, traz
informages apenas sobre cooperativas no Parana (MENEGARIO e ARAUJO,
2001; RODRIGUES, 2000; SCHRODER, 1999; GIMENES, 1998), no Rio
Grande do Sul (MASY, 1996, BENETTI, 1985), em Séo Paulo (PANZUTTI,
1997), além do trabalho de REQUEJO (1997), que analisou os desafios para o
gerenciamento financeiro das cooperativas brasileiras.

De modo geral, esta pesquisa contribuira para verificar a aplicabilidade
dos modelos de regressio logistica e de risco proporcional de Cox na avaliagdo e
no risco de insolvéncia das cooperativas de crédito rural. Sera um instrumento de
auxilio para que essas empresas avaliem seu potencial financeiro, verifiquem se
estdo cumprindo seus principios", em fungdo de sua dimensdo econdmica, e
avaliem a credibilidade financeira desse ramo do cooperativismo. Serve também
de suporte a0 monitoramento do Sistema de Organizagdo das Cooperativas,
Cooperativa Central’, Bancoob®, Banco Central do Brasil, sistema financeiro
como um todo e do produtor rural, como indicativo da situagdo de sua

cooperativa de crédito.

* As cooperativas possuem principios econdmicos € sociais, € uma andlise dos impactos sociais seria de
extrema importincia, uma vez que a cooperativa no visa ao lucro, mas ao retorno para o associado e ao
seu progresso individual. No entanto, ess¢ tipo de andlise social foge do escopo deste trabalho.

S CREDIMINAS (Cooperativa Central de Crédito Rural de Minas Gerais Ltda.).

¢ Banco Cooperativo do Brasil, constituido em 1997.
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1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo geral

Avaliar a situagdo econdmico-financeira das cooperativas de crédito rural
no Estado de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2001, com o intuito de fornecer
subsidio ao trabalho de monitoramento dessas cooperativas pelos 6rgaos de apoio

do sistema cooperativista.

1.3.2. Objetivos especificos

« Avaliar os indicadores financeiros das cooperativas de crédito rural no Estado
de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000.

+ Determinar os indicadores financeiros que cxplicam a probabilidade de
insolvéncia das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais.

« Auvaliar o risco relativo de as cooperativas de crédito rural em Minas Gerais
tornarem-se insolventes, em decorréncia dos indicadores econdmico-

financeiros.
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2. METODOLOGIA

2.1. Referencial tedrico

Com vistas em facilitar a compreensao dos aspectos relacionados com o0s
indicadores obtidos de dados financeiros das cooperativas, o referencial tedrico
serd dividido em duas partes. A primeira tratara de questdes referentes as
demonstragdes financeiras, que constituem a base de onde sdo extraidos os
indicadores econdmico-financeiros, € a segunda versara a respeito de conceitos
de insolvéncia e solvéncia, que sdo os aspectos cruciais desta pesquisa.

Apesar de ndo existir um modelo teérico que determine, de forma
precisa, os fatores que levam ao estado de insolvéncia, esse fato nao invalida o
estudo. Os fatores que, de modo geral, podem levar a insolvéncia serdo descritos

no decorrer do referencial teorico.

2.1.1. Demonstrag¢des financeiras

Na avaliagdo da situagdo financeira das cooperativas de crédito rural de
Minas Gerais, com vistas em verificar se estas estdo em situagdo de solvéncia ou
insolvéncia, o instrumento disponivel nessas cooperativas, que possibilita essa

avaliagdo, sdo suas demonstragdes contabeis-financeiras.
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As analises das demonstragdes financeiras surgiram no final do século
XIX, no sistema bancario norte-americano, a partir do momento em que os
banqueiros passaram a solicitar balangos as empresas tomadoras de empréstimos.
No Brasil, essa andlise ganhou impulso apés 1968, com a criagio da
Centralizagdo de Servigo dos Bancos S.A. (SERASA), empresa que passou a
operar como central de analise de balangos para os bancos comerciais
(FERREIRA, 1999).

Essa analise ndo se resume a um mero instrumento de verificagdo da
capacidade de solvéncia e liquidez das empresas, mas torna-se mais importante
quando aplicada para avaliar a eficiéncia empresarial das organizagoes
(FERREIRA, 1999).

As demonstragdes financeiras sdo instrumentos documentais dos
registros ou escrituragdes das transagdes realizadas numa atividade empresarial,
em determinado periodo, e apresentam, com clareza, a posigdo financeira e
patrimonial de uma empresa, permitindo a quem interessar o reconhecimento € a
analise dos componentes financeiros que conduziram ou conduzirdo as sobras ou
perdas (OCB, 1995).

De modo geral, os balancetes mensais das cooperativas de crédito rural
no Estado de Minas Gerais apresentam a seguinte estrutura nas contas de Ativo,
Passivo e Contas de Resultados - Credoras e Devedoras, conforme descrito nos
Quadros 1 e 2.

A partir dessas demonstragdes financeiras ¢ possivel verificar as relagdes
entre as contas de ativo e passivo da cooperativa e como a cooperativa obteve os
resultados apresentados no balango patrimonial. As contas de ativo representam
todos os direitos que a cooperativa possui, desde recursos em caixa, a receber no
curto e no longo prazos, a recursos que constituem o permanente. Por outro lado,
as contas de passivo demonstram o volume de recursos proprios € o0s que as
cooperativas captam de terceiros, ou seja, suas obrigagdes a cumprir, tanto no

curto como no longo prazo.

13



Quadro 1 - Descrigdo das contas que compdem o ativo das cooperativas de cré-
dito rural no Estado de Minas Gerais

ATIVO
Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo
DISPONIBILIDADES
Caixa

Depositos bancarios
Bancos privados — Conta depésito
OPERACOES DE CREDITO
Empréstimos e titulos descontados
Adiantamento a depositantes
Empréstimos
Titulos descontados
Financiamento Rural e Agroindustrial
Financiamentos rurais — Aplicagdes livres
Custeio — Pecudria
Custeio — Agricola
Investimento — Pecudria
Investimento — Agricultura
Comercializagdo — Pecuaria
Comercializagdo — Agricultura
OUTROS CREDITOS
Rendas a receber
Servigos prestados a receber
Diversos
Cheques a receber
Titulos e créditos a receber
Adiantamento e antecipagdes salariais
Devedores diversos
OUTROS VALORES E BENS
Bens nio de uso proprio
Imoveis

Permanente
INVESTIMENTOS
Agoes e cotas
IMOBILIZADO DE USO
Imobilizagdes em curso
Qutros
Instalagdes de moveis e equipamentos de uso
Moveis e equipamentos de uso
(-) Depreciagdo acumulada de moveis e equipamentos de uso
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Quadro 1, Cont.

OUTRAS
Sistema de Comunicagdo
Equipamentos
Direitos de uso
Sistema de processamento de dados
(-) Deprec. Acum. Outras. Imob. de Uso
Sistema de comunicagdo
Sistema de processamento de dados
DIFERIDO
Gastos de organizagdo € expansao
Gastos ¢/ Aquis. Desenv. Logiciais
(-) Amort. Acumulada do Diferido
Gastos ¢/ Aquis. e desenvolvimento logiciais
COMPENSACAO
Custodia de Valores
Valores em custodia
Valores em garantia
Contratos
Contratos de abertura de crédito
Controle
Créditos baixados com prejuizo
Setor privado
TOTAL DO ATIVO

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quadro 2 - Descrigdo das contas que compdem o passivo e contas de resultado
das cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais

PASSIVO
Circulante e Exigivel a Longo Prazo
DEPOSITOS
Depésitos a vista
Pessoas fisicas
Pessoas juridicas
Vinculados
Ligadas
QOutros
Depositos a prazo
Depdsitos a prazo
Depésitos a prazo sem certificado
Relagdes interfinanceiras
Repasse interfinanceiros
Obrigagdes por repasses interfinanceiros
Qutros recursos
Relagdes interdependéncias
Recursos em trdnsito de terceiros
Recebimento em transito de terceiros
Concessiondrios de servi¢os publicos

OUTRAS OBRIGACOES
Sociais e estatutarias
Fundo de reserva legal
FATE.S.
Fiscais e Providenciarias
Impostos e contribui¢des a recolher
Impostos e contribuigdes sobre saldarios
Outros
Diversas
Provisdo para pagamentos a efetuar
Despesas de pessoal
Outras despesas administrativas
QOutros pagamentos
Credores diversos — Pais

Patrimonio Liquido
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Quadro 2, Cont.

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social
Capital
De domiciliados no pais
(-) Capital a realizar
Reservas de lucros
Reserva legal
Reservas estatutarias
Sobras ou perdas acumuladas ,
Sobras ou perdas acumuladas em exercicios anteriores
Sobras ou perdas do 1.° semestre
Contas de Resultado Credoras
RECEITAS OPERACIONAIS
Rendas de operagdes de crédito
Rendas de adiantamento a depositantes
Rendas de empréstimos
Rendas de titulos descontados
Rendas de financiamentos rurais
Rendas de titulos e valores mobiliarios
Rendas de titulos de renda fixa
Rendas de prestagdo de servigos
Rendas de outros servigos
Outras receitas operacionais
Recuperagdo de créditos baixados com prejuizo
Recuperagdo de encargos e despesas
Qutras rendas operacionais
Contas de Resultado Devedoras
DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas de captagdo
Despesas de depositos a prazo
Despesas de obrigagdes por empréstimos € repasses
Despesas de repasses — interfinanceiros
Despesas administrativas
Despesas de Ggua, energia e gas
Despesas de aluguel
Despesas de comunicagao
Despesas de honordrios
Conselho fiscal
Conselho de administragao
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Quadro 2, Cont.

Despesas de materiais
Despesas de pessoal — Encargos sociais
F.G.1T'8
Prevideéncia social
QOutras
Despesas de pessoal — Proventos
Despesas de remuneragdo de estagiarios
Despesas de promogoes e relagoes publicas
Despesas de propaganda e publicidade
Despesas de seguros
Despesas de servigos do sistema financeiro
Despesas de servigos de terceiros
Despesas de servigos de vigildncia e seguranga
Despesas de transporte
Despesas tributdrias
Despesas de viagens no pais
Qutras despesas administrativas
Aprovisionamento € ajustes patrimoniais
Despesas de depreciagao
Despesas de provisdes operacionais
Operagdes de crédito de liquida¢do duvidosa
Outras despesas operacionais
Despesas de contribui¢do ao PIS/PASEP
QOutras despesas operacionais
Compensac¢io
CUSTODIA DE VALORES
Valores custodiados
Depositantes de valores em garantia
CONTRATOS
Créditos abertos a nossa ordem
CONTROLE
Baixa de créditos de liquidagdo duvidosa
Exercicio corrente
TOTAL DO PASSIVO

Vs

Fonte: Dados da pesquisa.
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O balango patrimonial destina-se a evidenciar, quantitativa e
qualitativamente, a posigdo patrimonial e financeira da cooperativa. Neste
aspecto, MAGALHAES (1972), FRANCO (1992, 1996) ¢ MATARAZZO
(1998) definiram o balango patrimonial como uma demonstragdo grafica,
sintética e equacional dos componentes do patriménio da cooperativa em
determinada data, representando, portanto, uma posigdo estatica. E a
demonstragio que encerra a seqiiéncia dos procedimentos contabeis,
apresentando, de forma ordenada, os trés elementos componentes do patriménio:
Ativo (bens e direito), Passivo (obrigagdes) e Patriménio Liquido (diferenca
entre os direitos e as obrigagdes).

O balango mostra as fontes de onde vieram os recursos utilizados na
operagio da cooperativa (Passivo e Patrim6nio Liquido) e os bens e direifos em
que esses recursos foram investidos (Ativos). A demonstragdo de resultado € um
demonstrativo dinamico e sucinto que se destina a evidenciar a composigdo do
resultado, formado em determinado periodo (exercicio social), de operagdes da
cooperativa. Envolve toda a movimentagdo ocorrida no Patriménio Liquido da
cooperativa no intervalo compreendido entre dois balangos sucessivos e
consecutivos, “cuja finalidade precipua € a de permitir avaliar o desempenho da
administragdo de tempos em tempos, através da apuragdo do resultado liquido do
periodo, ou seja, as sobras ou perdas” (FERREIRA, 1999:23).

O demonstrativo de resultado, que é um complemento ao balango
patrimonial, retrata apenas o fluxo econdmico e ndo o fluxo monetario. Para a
demonstragdo de resultado ndio importa se uma receita ou despesa tem reflexos
em dinheiro, mas apenas se afeta o patriménio liquido (MATARAZZO, 1998).
As receitas e despesas sdo consideradas independentes da entrada ou do
desembolso de dinheiro, observando-se o principio de competéncia, conforme
determinado no paragrafo 1.° do artigo 187, da Lei 6.404/76, citada por
TZIRULNIK (1997).

Essa sistematizagdo de valores que alteram a posi¢do patrimonial da
cooperativa ¢ de responsabilidade da contabilidade, que fornece a dire¢do das

empresas o balango patrimonial, a demonstragdo das mutagoes do patriménio
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liquido, ¢ a demonstragdo de resultado e das origens e aplicagoes de recursos.
Além dessas demonstragdes, podem ser elaborados diversos relatorios para uso
interno, os quais contenham informagdes gerenciais detalhadas.

Para que a contabilidade represente uma verdadeira e correta visao do
banco, é essencial que os ativos sejam registrados a valores que sejam
consistentes e realisticos, levando em consideragdo, onde for relevante, valores
atuais, e que o lucro reflita, em bases liquidas, uma boa aproximagdo do que sera
recebido e leve em conta transferéncias adequadas para reservas contra perdas de
empréstimos (BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB, 2001).

Segundo BRAGA (1994), a administragao financeira comega onde
termina a contabilidade, uma vez que os dados brutos fornecidos pela
contabilidade devem ser transformados em informagdes que permitirdo ao
administrador financeiro avaliar a situagio econdmico-financeiro da cooperativa,
a formagdo do resultado e os efeitos das decisdes tomadas anteriormente; tomar
novas decisdes, corrigindo o rumo desejado; e desenvolver planos operacionais €
de investimentos. De modo geral, a analise dos dados contabeis orientara o
processo decisorio, que constitui o aspecto central da gestdo financeira.

Esses dados contabeis que auxiliam no processo decisorio sdo, em
grande parte, estudados com base nas avaliagdes econdmico-financeiras
realizadas por meio indicadores que sdo extraidos das contas do balango
patrimonial e das demonstragdes de resultado. A seguir, discutir-se-d0 0s

aspectos relacionados com a insolvéncia e com a solvéncia.

2.1.2. Insolvéncia e solvéncia

De acordo com Mora (1994), citado por GIMENES (1998), ndo ha uma
metodologia tinica para a construgdo de modelos de previsdo de insolvéncia e
ndo ha um consenso teérico sobre qual das metodologias ¢ a melhor. ASSAF
NETO (1981) destacou o fato de que, algumas vezes, ha dificuldades em
determinar a insolvéncia por meio de dados contabeis, devido a ocorréncia de

“maquiagem” nos balangos.
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No entanto, esse tipo de processo ndo tem como manter-se
indefinidamente, ou seja, com a analise das contas contabeis por um periodo de
tempo consideravel, pode-se detectar esse tipo de alteragdo nos balangos. Nota-se
que, ao estudar as contas contabeis, seus valores possuem certa coeréncia no
decorrer dos anos, e mudangas bruscas podem caracterizar alguma ilegalidade.
Por outro lado, se os dados contibeis demonstrarem a existéncia de recursos, e
estes nido existirem efetivamente, certamente isso sera percebido pelo setor
administrativo. Ha, também, necessidade de documentagdo que comprove as
receitas e as despesas.

Dessa forma, ASSAF NETO (1981) enfatizou que, desde que a
insolvéncia seja um processo real e identificavel nos balangos, ¢ perfeitamente
possivel desenvolver alguma técnica para descobrir os seus sintomas
caracteristicos e orientar as cooperativas, com vistas em algum remanejamento
de atuagdo e adequagao.

KANITZ (1978) destacou que existem varios estudos que mostram que
as empresas insolventes comegam a acusar sinais de dificuldades bem antes de
chegar ao ponto critico de uma faléncia ou concordata, e que talvez seja
impossivel prever uma faléncia com 100% de certeza, mas ¢ perfeitamente
possivel identificar aquelas empresas que tém maiores possibilidades de falir em
futuro nio muito distante. Para ele, sdo as pequenas e médias empresas que estdo
mais expostas a insolvéncia

Segundo GITMAN (1997), a insolvéncia ocorre quando a empresa €
incapaz de pagar suas obrigagdes em seu vencimento. Para ALTMAN (1968), a
insolvéncia de uma empresa ¢ declarada quando os acionistas recebem por suas
agdes rentabilidade menor do que a oferecida pelo mercado, que trabalha com
agdes similares. Ja para Lev (1978), citado por GIMENES (1998), o estado de
insolvéncia de uma empresa pode ser a incapacidade de pagar suas obrigagdes
financeiras em seu vencimento, ou quando seu ativo estiver inferior ao valor de
Seu passivo.

GIMENES (1998) considerou estado de insolvéncia quando a empresa

declara suspensdo de pagamentos ou quebra, ou seja, quando néo pode honrar
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suas dividas com os credores. Segundo Matias (1978), citado por SILVA (1983),
as empresas insolventes sdo aquelas que tiveram processos de concordata,
requerida e, ou, deferida e, ou, faléncia decretada.

A insolvéncia é um processo prolongado de declinio e uma espiral
descendente; ndo é um evento discreto (DAILY e DALTON, 1994). MATIAS e
SIQUEIRA (1996) conceituaram insolvéncia como o fato de a instituigdo sofrer
liquidagdo ou intervengdo do Banco Central. De acordo com TZIRULNIK
(1997), a intervengdo s6 podera ser realizada se forem verificadas anormalidades
nos negocios sociais da instituigdo financeira. A lei prevé as seguintes
anormalidades: ma administragdo, infragdes a dispositivos bancérios e
impontualidade e, ou, presungédo de insolvéncia.

JANOT (2001) considerou que uma instituigdo financeira se torna
insolvente quando seu patrimonio liquido se torna negativo ou se for impossivel
continuar suas operagdes sem incorrer em perdas que resultariam em patriménio
liquido negativo. Destacou, também, que outra forma de definir insolvéncia ¢é
quando essa instituigdo é colocada em evidéncia pelo supervisor responsavel; no
entanto, esse tipo de abordagem apresenta desvantagem, por depender de
critérios subjetivos de julgamento. “Por outro lado, como a colocagdo de um
banco em evidéncia precede sua liquidagdo, um modelo que preveja esta
classificagdo prové um tempo maior para agdes corretivas” (JANOT, 1999:3).

Segundo Sundararajan e Balino (1991), citados por PANDELO JR.
(1997), a insolvéncia em instituigdo financeira ocorre quando ela apresenta valor
presente liquido negativo, com base no fluxo de caixa de suas operagdes
passivas. Apesar da aparente simplicidade, o céalculo ou a mensuragéo do valor
presente liquido negativo de uma instituigéo financeira néo ¢ tarefa facil, pois a
avaliagdo deve ser feita com base no valor de mercado das operagdes, o qual,
normalmente, difere do valor contabil destas (Glauessner e Mas, 1995, citados
por PANDELO JR., 1997). O valor presente liquido negativo reflete, portanto,
uma situagdo em que o valor de mercado dos ativos de uma instituigdo € menor
do que o valor de mercado dos seus passivos (Demirgug-Kunt, 1989, citado por
PANDELO JR., 1997).
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Casos extremos de liquidez insuficiente podem acarretar a insolvéncia de
um banco. O risco de liquidez de um banco decorre da sua capacidade de
promover redugdes em seu passivo ou financiar acréscimos em seus ativos.
Quando um banco apresenta liquidez inadequada, perde a capacidade de obter
recursos, seja por meio de um aumento de seus exigiveis, seja pela pronta
conversdo de seus ativos, a custos razoaveis, afetando, assim, a rentabilidade.
Dessa forma, a finalidade da administragdo de liquidez € assegurar que o banco
seja capaz de cumprir, integralmente, todos os compromissos contratuais. Os
elementos fundamentais para uma solida administragdo de liquidez incluem um
bom sistema de administragdo de informagdes, controle central da liquidez,
analise das necessidades liquidas de financiamento sob cenérios alternativos,
diversificagdo das fontes de financiamento e plano de contingéncias’ (BCB,
2001).

As empresas, uma vez insolventes, podem chegar a faléncia, e, de acordo
com Schumpeter (1939), citado por ALTMAN et al. (1979), nos sistemas
econdmicos em que as firmas podem entrar e sair sem barreiras artificiais, o
fendmeno negativo dito faléncia é normal. Mesmo nos sistemas em que existe
consideravel influéncia do governo nas forgas de mercado, faléncias ocasionais
ndo devem causar preocupagdo. No entanto, a previsio dessas ocorréncias
proporciona 6bvios beneficios, especialmente se puder ser feita a tempo de tomar
agao corretiva.

Com relagdo as causas que podem contribuir para um estado de
insolvéncia, tém-se diversos pontos de vista. Para MUNOZ (2001), sdo as
condigdes econdmicas e as medidas politicas que exercem influéncia na situagao
de solvéncia ou insolvéncia. Com relagdo aos bancos, destaca que a insolvéncia é
devido a fatores como fraudes, imprudéncia administrativa, ocorréncia de

prejuizos consecutivos, além da influéncia dos aspectos macroeconomicos.

7 O Comité da Basiléia emitiu um documento que define os principais elementos de uma estrutura modelo
analitica para medigio e gestdo de liquidez. Embora o documento enfoque 0 uso da estrutura por bancos
grandes ¢ internacionais ativos, cle fornece orientagdes que podem ser uteis para todos os bancos. Ver 4

framework for measuring and managing liquidity (“Um esquema para medir ¢ gerenciar a liquidez”) -
Volume 1, do compéndio.
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GIMENES (1998) apontou causas de origem externa, como forte queda de
demanda, fase depressiva da economia, crises econdmicas, politicas
governamentais ¢ mudangas sociais radicais e significantes. Destacou também
causas internas, como ineficacia da direcdo, estratégias erroneas e inadequadas,
além de sistema produtivo ineficiente, endividamento excessivo, alta morosidade,
entre outros.

Alguns autores utilizaram indicadores para verificar a insolvéncia ou
faléncia. Patrick (1936), citado por SILVA (1983), constatou que, dos indices
examinados, os mais significativos para determinar a faléncia das empresas
foram o patriménio liquido sobre passivo, que indica o quanto de capital a
empresa possui em relagio as suas obrigagdes, e o lucro liquido sobre patriménio
liquido, que mede a rentabilidade do patriménio liquido.

Winakor e Smith (s.d.), citados por SILVA (1983), destacaram que o
indice de capital de giro sobre o ativo total foi o melhor preditor de faléncia.
BACKER e GOSMAN (1978) consideraram como parametros para insolvéncia a
analise de debéntures, o crédito comercial e os empréstimos bancarios.

Merwin (s.d.), citado por SILVA (1988), ao desenvolver estudo com
pequenas sociedades andnimas manufatureiras (ativos totais abaixo de
US$ 250.000) e examinar apenas trés tipos de indices, concluiu que o capital de
giro sobre o ativo total foi o melhor indicador de faléncia.

Tamari (s.d.), citado por SILVA (1988), atribuiu maior peso a tendéncia
do lucro e capital social mais reservas sobre o passivo total, considerados como
melhores indicadores de faléncia. Beaver (1968), citado por SILVA (1988),
considerou a geragdo de caixa sobre divida total, o lucro liquido sobre ativo total
(mede a rentabilidade do ativo total), o exigivel total sobre ativo total (informa a
relagdo entre as obrigagoes e o total de bens e direitos), o capital de giro sobre
ativo total, a liquidez corrente e o capital circulante liquido menos estoque sobre
desembolsos operacionais previstos como os mais significativos para determinar
a faléncia.

Com esse objetivo, ALTMAN (1968) também utilizou ativo corrente

menos passivo corrente sobre ativo total, lucros retidos sobre ativo total, lucros
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antes de juros e impostos sobre ativo total, valor de mercado do equity® sobre
exigivel total e vendas sobre ativo total.

Ja Matias (1978), citado por SILVA (1983), considerou patriménio
liquido sobre ativo total, financiamento e empréstimos bancarios sobre ativo
circulante, fornecedores sobre ativo total, ativo circulante sobre passivo
circulante, lucro operacional sobre lucro bruto e disponivel sobre ativo total
como indicadores para avaliar solvéncia e insolvéncia nas empresas.

KANITZ (1978) construiu o chamado “termémetro de insolvéncia”,
seguindo uma linha semelhante 2 de ALTMAN (1968), e utilizou como fator de
insolvéncia os seguintes indicadores, multiplicados por pesos que foram
estipulados com base em ponderagdes estatisticas: (1) lucro liquido sobre
patrimdnio liquido recebeu peso 0,05; (2) ativo circulante mais realizavel no
longo prazo sobre exigivel total foi ponderado em 1,65; (3) ativo circulante
menos estoque sobre passivo circulante (liquidez seca) foi multiplicado por 3,55;
(4) ativo circulante sobre passivo circulante (liquidez corrente) recebeu peso
1,06; e (5) exigivel total sobre patrimdnio liquido foi ponderado em 0,33. O fator
de insolvéncia foi definido como (1) + (2) + (3) — (4) — (5) e apresenta variagdes
abaixo e acima de zero. Os valores abaixo de -3 indicam que a empresa se
encontra numa situagdo que podera leva-la a faléncia. Evidentemente, quanto
menor esse valor, mais proxima da faléncia estara a empresa. A area do
“termdmetro de insolvéncia”, compreendida entre 0 e -3, € o que se chamou de
“penumbra”, ou seja, uma area em que a indicag@o do fator de insolvéncia ndo €
suficiente para determinar a situagdo da empresa. Entretanto, o uso de maior
nimero de indices para calcular o fator de insolvéncia ajuda a diminuir essa zona
de penumbra no termémetro. Os valores acima de zero representam insolvéncia
positiva (solvéncia), e os menores, possibilidades de vir a falir. Essa
possibilidade diminuira 2 medida que o fator positivo for maior.

MATIAS e SIQUEIRA (1996) concluiram que o custo administrativo, o

comprometimento do patriménio liquido com crédito em liquidagéo e a evolugao

* Valor de mercado do equity ¢ o niimero de agdes a prego de mercado.

25



da captagdo de recursos foram os principais indicadores para determinar a
insolvéncia bancaria, enquanto para ROCHA (1999) apenas a margem liquida foi
significativa e apresentou sinal esperado para determinar faléncia bancaria.

ALMEIDA (1993), ao discutir a evolugdo dos riscos de faléncia em
empresas, considerou que a metodologia para avaliar esses riscos divide-se em
quatro pontos: 1) Construgdo de uma amostra que contenha empresas solventes e
insolventes; 2) Importincia de selecionar variaveis que indicardo o fendmeno em
questdo, com base nas demonstragdes financeiras das empresas, denominado pelo
autor de variaveis discriminantes; 3) Sele¢do de um modelo ou técnica estatistica
que permita modelar as variaveis extraidas das demonstragdes financeiras, a
exemplo da analise discriminante e da analise logistica; e 4) Validagdo do
modelo para verificar a capacidade discriminante do modelo.

Esse autor destacou que outro elemento importante para constitui¢dao da
amostra é a defini¢do do critério para determinar a faléncia. Relatou que alguns
pesquisadores consideram como falidas as empresas iliquidas; outros, as que
cessarem seus pagamentos; outros, as que suspenderem depositos de dividendos
prioritarios; outros, as que ndo registrarem suas perdas. Enfatizou a questdo da
auséncia de uma teoria que explique, de maneira rigorosa, os processos de
faléncia.

Constata-se que ndo ha consenso sobre quais indicadores sdo mais
relevantes para determinar a insolvéncia, ou ndo, de um banco ou empresa, assim
como para indicar a faléncia. GIMENES (1998) destacou a auséncia de uma
teoria econdmica que subsidie a escolha das varidveis para previsdo de
insolvéncia. No entanto, esse fator ndo impede que sejam elaborados indicadores
objetivos de analise para avaliar e prever a situagdo de insolvéncia ou faléncias.
Dessa forma, conclui-se que ndo ha uma definigdo unica que caracterize
insolvéncia.

Com relagdo a solvéncia, Matias (1978), citado por SILVA (1983),
considerou que empresas solventes sdo aquelas que desfrutam de crédito amplo
pelo sistema bancério, sem restrigdes a financiamentos ou empréstimos. Pode-se

fazer uma extrapolagio para o sistema bancario, considerando-se que os bancos
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estariam solventes se o banco central e demais bancos fornecessem créditos sem

restrigdes, além de possuirem recursos para atender a seus clientes.

De acordo com Assaf (1989), citado por ALBUQUERQUE JR. e
RIBEIRO (2001), a solvéncia de um banco ocorreria quando o valor de seus
ativos excedesse o valor de seus passivos, de diferentes naturezas, formando um
excedente chamado patriménio liquido. Esse volume de capital proprio funciona
como uma reserva para eventuais perdas de valor de seus ativos. A solvéncia
evidencia os recursos préprios de uma instituigdo como suporte ao risco que esta
sujeita em seu ramo de atividade. ,

De acordo com o Manual da Austin Asis’, citado por MATIAS e
SIQUEIRA (1996), os indicadores que determinam a solvéncia sdo encaixe,
cobertura voluntaria, solvéncia corrente, assisténcia financeira, adequagdo de
prazos, inadimpléncia, provisionamento ¢ comprometimento.

Para KANITZ (1978), a analise do indice de solvéncia permite: a)
Descobrir empresas em estado de pré-insolvéncia; b) Hierarquizar as empresas
numa escala de solvéncia/insolvéncia, a fim de selecionar clientes prioritarios; e
¢) Determinar previsdes para conta “devedores duvidosos”, segundo a
probabilidade de cada cliente. Destacou que, ao contrario do que se costuma
pensar, os indices de liquidez ndo sdo um indicador seguro do estado de
solvéncia das empresas e apontou os seguintes indicadores como os mais
importantes:

a) Capital de giro proprio: as empresas financeiramente solidas, em geral,
dispdem de recursos proprios suficientes para financiar pelo menos parcela de
seus investimentos em ativo fixo e, ainda, parte de seu capital de giro. E o que
se denomina de capital de giro proprio. As empresas insolventes, porém,
tendem a trabalhar, exclusivamente, com capital de terceiros.

b) Grau de endividamento: esse indicador serve para caracterizar um ciclo
vicioso. Por ndo disporem de recursos proprios, as empresas insolventes

apresentam, invariavelmente, elevado grau de endividamento, pelo menos um

° Este manual foi elaborado pela empresa Austin Asis, especializada em risco bancario, ¢ contém
indicadores para realizar analise financeira.
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ou dois anos antes da faléncia ou concordata. Na verdade, ela esta contraindo

dividas para pagar dividas, ao contrario de uma empresa solvente, que busca

no endividamento o indispensavel complemento dos recursos proprios para
realizar investimentos produtivos.

c) Rentabilidade do patriménio liquido: nas empresas insolventes, este indice
geralmente é baixo. Entretanto, uma empresa bem administrada pode aguentar
prejuizos durante algum tempo e, ainda assim, recuperar-se. No entanto,
firmas com boa rentabilidade sobre o patriménio (em outras palavras, com
bom lucro liquido) também podem falir. Nesse caso, ndo basta analisar os
indices mencionados anteriormente; ¢ preciso atentar-se para outros dois
indices:

* Ativo fixo sobre patrimdnio liquido, que revela se a empresa nio esta
investindo além de suas possibilidades. Geralmente, isto ocorre com
empresas que ja tém boa parte do seu capital imobilizado em instalagdes
antigas e, a0 mesmo tempo, estdo investindo em novos equipamentos e na
ampliagdo das instalagdes atuais. Quando o ativo fixo for 100% maior que o
patrimdnio liquido, a empresa estara se descapitalizando perigosamente e
abrindo caminho para a insolvéncia, mesmo que tenha lucros elevados; e

* Ativo circulante sobre ativo fixo: quando este indice estiver alto, a empresa
estara financiando demais as suas vendas ou mesmo seus clientes, o que
indica que a faléncia de um cliente podera levar o fornecedor pelo mesmo

caminho.

2.2. Modelo analitico

Na literatura sobre analise da situagdo e previsdo de insolvéncia sdo
utilizados modelos de analise discriminante, modelo de regressdao logistica,
modelo de risco proporcional de Cox e redes neurais.

Alguns trabalhos avaliam quais sdo os indicadores de insolvéncia e
outros comparam os resultados dos modelos. MATIAS e SIQUEIRA (1996)

utilizaram o modelo logit, que indicou alto grau de classificagdo correta: 91%. Ja
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ALMEIDA e SIQUEIRA (1997), ao compararem os modelos de regressdo
logistica ¢ redes neurais na previsio de faléncia nos bancos brasileiros,
constataram que o modelo logit obteve nivel superior de acerto.

ROCHA (1999), ao utilizar o modelo de risco proporcional de Cox,
verificou que a vantagem mais significativa desse modelo ¢ a provisdo de
informagdo a respeito do provéavel tempo de faléncia. Constatou que a previsao
da classificagio do modelo estimado ¢ relativamente alta, uma vez que
identificou proporgio consideravel de faléncias com antecedéncia.

JANOT (2001), ao avaliar a eficacia dos modelos logit e de risco
proporcional de Cox, constatou alto percentual de acerto de classificagdo dos
bancos pelos dois modelos estimados, com a identificagdo de uma propor¢ao
consideravel das insolvéncias com antecedéncia.

Destacou que a principal vantagem do modelo de risco proporcional de
Cox, em relagdo aos outros métodos estatisticos utilizados em modelos de
previsio de insolvéncia bancéaria, ¢ que esse modelo ndo produz somente
estimativas da probabilidade de insolvéncia ou, alternativamente, de
sobrevivéncia em determinado periodo, mas também prevé o tempo esperado
para a insolvéncia.

No entanto, de acordo com COLOSIMO (2001)", o modelo de risco
proporcional de Cox ndo tem a finalidade de realizar previsdes, 0 que permite €
verificar a razio de risco relativo de insolvéncia. No caso de analise por meio de
indicadores econdmico-financeiros, esse modelo demonstrara o risco relativo de
cooperativas e, ou, bancos tornarem-se insolventes em decorréncia de seus
indicadores, o que contesta as afirmagdes de ROCHA (1999) e JANOT (2001),
com vistas em explicar 0 modelo em termo de analise de previsao.

Ja os modelos probit/logit e analise discriminante fornecem a
probabilidade de um banco falir em algum ponto no tempo, em um intervalo
especificado previamente, nao provendo nenhuma informagdo sobre quando a

faléncia vai ocorrer ao longo deste periodo.

1% Informagdes fornecidas pelo Prof. Enrico A. Colosimo, Ph.D. em Estatistica, do Departamento de
Estatistica da UFMG.
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GIMENES (1998) apontou trabalhos que utilizaram analise
discriminante. Segundo Martin (1986), citado por GIMENES (1998), a técnica de
analise discriminante apresenta as seguintes vantagens:

a) Obtengdo de uma pontuagdo Unica que permite uma hierarquizagdo das
empresas analisadas, assim como uma classificagdo dicotomica entre as
solventes e as candidatas potenciais ao fracasso;

b) Utilizagdo dos modelos em determinada empresa para avaliar a propria
situagdo financeira e implementar agdes preventivas.

Para LO (1986), a técnica da analise discriminante e a técnica logit sido
equivalentes quando se trata de construir modelos de previsdo de insolvéncia.

No entanto, de acordo com Laffarga et al. (1987), também citados por
GIMENES (1998), a porcentagem de acerto na previsio de insolvéncia de
empresas ¢ maior quando se utiliza o modelo logit do que quando se utiliza o
modelo discriminante.

Como citado anteriormente, ndo ha uma metodologia tunica para
construgdo de modelos de predigdo de insolvéncia, muito menos um coNsenso
tedrico sobre qual das metodologias ¢ melhor (Mora, 1994:204, citado por
GIMENES, 1998). Nesse sentido, optou-se por utilizar o modelo logit, dado que,
nos trabalhos citados anteriormente, ele apresenta alto poder de predigdo.
Utilizar-se-a, também, o modelo de risco proporcional de Cox, por apresentar
vantagem significativa na indicagdo do risco relativo de as cooperativas
tornarem-se insolventes em fungdo das diferengas de valores dos indicadores
financeiros entre elas. Dessa forma, o modelo logit permitira a realizagéao de uma
previsdo de insolvéncia para as cooperativas, e 0 modelo de Cox destacara a
questio do risco relativo de insolvéncia em fungdo dos indicadores financeiros, o
que servira para ampliar a avaliagdo financeira.

Neste trabalho, as cooperativas serdo classificadas como insolventes, a

partir dos seguintes critérios: as que fecharam'' e, ou, as que estavam com

"' Critério utilizado por MATIAS ¢ SIQUEIRA (1996) ¢ ROCHA (1999).
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patrimonio liquido ajustado’® (PLA) negativo e, ou, as que tiveram, no minimo,
40% de resultados finais negativos (minimo 14,8 meses), no periodo de 37 meses
(agosto de 1998 a agosto de 2001).

O resultado final é formado da apurag@o das contas de receita financeira,
despesa financeira, receita de servigos, outras despesas operacionais, despesas
administrativas, despesas ndo-operacionais, receitas ndo-operacionais, provisao
para crédito em liquidagdo e recuperagdo de crédito em liquidagdo. Enfim,
contempla as principais contas que permitem apurar o resultado da cooperativa.
O patamar de 40% de resultados finais foi estipulado com base nos dados das
cooperativas, e constatou-se que apenas 10% destas possuiam esse percentual de
resultados negativos no periodo, 0 que permitiu separa-las em dois grupos.

E pertinente utilizar esse conceito porque ele possui identidade com as
cooperativas de crédito, que se diferenciam dos bancos e das demais empresas
comerciais. Além do fato de as cooperativas que fecharam terem passado por
uma fase de insolvéncia, as que estavam com patrimnio liquid(:.l3 negativo e as
que obtiveram o minimo de resultados finais negativos, certamente, terdo
dificuldades de continuar operando. Por outro lado, cabe ressaltar que o sistema
cooperativista auxilia as cooperativas quando estas estdo em dificuldades, para
que possam recuperar sua saide financeira, além do fato de que qualquer
empresa bem administrada pode se recuperar de uma situagdo dificil. Fora dessa
situagdo, as cooperativas, com as caracteristicas citadas acima, possivelmente
estariam entrando em estado de insolvéncia.

Para avaliar, de forma objetiva, a situagdo de solvéncia ou insolvéncia
nas cooperativas de crédito, é comum utilizar indicadores que sao extraidos das
contas do balango patrimonial. Essa analise, por meio de indices, retrata a relagao
entre contas ou grupo de contas das demonstragdes financeiras, que merecem

atengdo especial por apresentarem certa eficiéncia em estudos de previsdo de

' Patriménio liquido ajustado (PLA) significa os valores contidos na conta Patrimonio Liquido mais
contas de resultado credoras menos as contas de resultado devedoras.

** Aspecto destacado por JANOT (1999).
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insolvéncia, uma vez que permitem avaliar informagdes que ndo seriam
visualizadas no balango patrimonial (MATARAZZO, 1998).

A avaliagdo da situagdo das cooperativas de crédito com relagdo a
solvéncia ou insolvéncia, por meio de indicadores, ¢ importante ndo apenas para
verificar os indicadores de solvéncia, mas também para verificar outras
categorias como estrutura, custos, rentabilidade e crescimento. Nesse sentido,
espera-se relagdo negativa'® entre os indicadores de estrutura, rentabilidade e
crescimento para indicar insolvéncia, e relagdo positiva entre os custos e a
probabilidade de insolvéncia nas cooperativas.

As informagdes contabeis das cooperativas de crédito rural de Minas
Gerais foram disponibilizadas pela CREDIMINAS. Os indicadores econémico-
financeiros utilizados no estudo foram retirados do Manual de Autin Asis e
ajustados aos dados contabeis das cooperativas de crédito rural do Estado de
Minas Gerais. Nao foram empregados todos os indicadores do manual acima
citado, por existirem diferengas entre as estruturas dos balangos bancarios e das
cooperativas de crédito rural e pela indisponibilidade de todas as contas que
permitiriam o calculos desses indicadores.

Os indicadores econdmico-financeiros utilizados foram encaixe,
cobertura voluntaria, volume de crédito em relagdo ao patriménio liquido,
liquidez geral (definida como a divisdo das contas ativo circulante e realizavel no
longo prazo"® pelo passivo circulante e exigivel no longo prazo), capitalizagéo,
imobilizagdo, capital de giro, alavancagem, despesas de pessoal, despesas
administrativas, despesas totais, geragdo de renda, crescimento da aplicagao total,
crescimento da captagdo total e crescimento da receita operacional.

A seguir, sera discutida a forma como serd determinada a condigdo de
insolvéncia das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais e

avaliado o risco proporcional de as cooperativas tornarem-se insolventes em

" Relagdo negativa, visto que quanto maiores os indicadores de estrutura, rentabilidade ¢ crescimento,
menor a possibilidade de incorrer em insolvéncia.

'* No caso das cooperativas de crédito rural, os balangos nio possuem divisio das contas de curto e longo
prazo.
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virtude dos seus indicadores economico financeiros. Serao discutidos também os
procedimentos operacionais dos modelos empiricos, além da operacionalizagao

das variaveis e fonte dos dados.
2.2.1. Determinantes da condicio de insolvéncia

Com o objetivo de detectar se as cooperativas de crédito rural de Minas
Gerais encontravam-se insolventes, ou ndo, ¢ de possibilitar aos dirigentes e a
cooperativa central a tomada de medidas corretivas que evitem a insolvéncia ou,
pelo menos, minimizem suas perdas, sera especificado o modelo de Analise de
Regressdo Logistica, para variavel dependente dicotomica, que tera valor 1,
quando a cooperativa for classificada como insolvente, e 0, caso contrario.

Essa técnica permite estimar a probabilidade de ocorréncia de um evento
e identificar as variaveis independentes que contribuem para a sua predi¢do. O
modelo de regressdo logistica é o mais apropriado no caso de a variavel binéria
ser dicotdmica, segundo Norusis (1993), citado por MATIAS e SIQUEIRA
(1996).

Pelo modelo logit estima-se, diretamente, a probabilidade de ocorréncia
de um evento. De acordo com KENNEDY (1994), a estimagdo do modelo logit
pode ser feita de duas formas. No primeiro caso,

b = M

n;
3
Ni

em que P, = probabilidade de as cooperativas de crédito rural estarem

insolventes: n; = namero de cooperativas insolventes; ¢ N; = nimero total de
cooperativas, para cada observagao 1.

Este ¢ usado quando ha grande namero de observagbes que podem ser
reunidas em grupos com individuos de caracteristicas semelhantes. Assim, pode-
se estimar a freqiiéncia relativa das cooperativas que se encontravam insolventes,

calculando a sua porcentagem pela equagdo (1).

33



Nesse caso, os termos de erro da regressdo serdo heterocedasticos,
devendo-se utilizar os minimos quadrados generalizados para corre¢do do

problema.

-~

No segundo caso, dada a composigdo dos dados disponiveis, P, ndo pode

ser encontrado pela equagdo (1); admitir-se-4, entdo, valor 0, quando a
cooperativa estiver solvente, ¢ 1, quando estiver insolvente. Assim, 0 modelo
logit é estimado por Maxima Verossimilhanga, que sera utilizada neste trabalho.

A fungio de densidade de probabilidade acumulada logistica pode ser

definida pela equagio:

c&

T 1+eY)

F(0)

)

Esta fungéo varia de zero a um, em que 6 varia de menos infinito a mais
infinito. Ao substituir ® por XB, o modelo logistico especifico, para analise
econométrica da probabilidade de insolvéncia, pode ser dado por

e
prob(Y =1)=

: (3)
1+e*
em que prob(Y=1) = probabilidade de a cooperativa estar insolvente; X =
variaveis independentes ou fatores que explicam a probabilidade de insolvéncia;
B = pardmetros a serem estimados; e e = base do logaritmo natural.

O que implica que ha probabilidade de a cooperativa ndo estar insolvente

sera:

1
prob(Y =0) =1-prob(Y =1)=——, (4)

1+e

em que prob(Y=0) = probabilidade de ela ndo estar insolvente.
A fungdo de Maxima Verossimilhanga € dada por
xp
- 1
L= Hi g f 0 3

o e ®)
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em que i se refere as cooperativas insolventes € J, aquelas que ndo estdo
insolventes.

Maximizando essa fungfio em relagdo ao vetor B, tém-se as estimativas
de Maxima Verossimilhanga para B. Para n cooperativas, tem-se que a
probabilidade de estar insolvente ¢ dada por

e*P

P(Y=D= — . 6
(Y=D=— (©)
A equagio (6), para o modelo LOGIT, sugere que
prob(Y =1) — e )
prob(Y =0)
entdo,
1nf P ob(Y=1)) _ =B, ®)
prob(Y = 0)
O modelo aplicado a esta pesquisa sera definido da seguinte forma:
nf 2 =D ) _g & B,CAP; + BIMOB; + BsCG; + BALAYV; +
P(Y =0)
+ BsENC; + BsCOBVOL; + B;VOLCRED; + BsDESPES; +
+ BoDESPADM,; + B1oDESPTOTAL; + B11GERARENDA,; +
+ B]gCAPLITOTALi a1 [313CCAPTOTAL. 4 B;4CRECOPERi -
+BisLG; + &, ©)

em que In ¢ o logaritmo natural; P(Y=1) = probabilidade de a cooperativa estar
insolvente; P(Y=0) = probabilidade de a cooperativa estar solvente; CAP; =
capitalizagio para cada observagdo i; IMOB; = imobilizagdo para cada
observagdo i; CG; = capital de giro para cada observagdo i; ALAV, =

alavancagem para cada observagdo i; ENC; = encaixe para cada observagio i;
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COBVOL,; = cobertura voluntaria para cada observagdo i; LG; = liquidez geral
para cada observagdo i; VOLCRED; = volume de crédito em relagdo ao
patrimdnio liquido para cada observagdo i; DESPES; = despesas com pessoal
para cada observagio i; DESPADM; = despesas administrativas para cada
observagio i; DESPTOTAL; = despesas totais para cada observagdo i,

-

GERARENDA; = geragdo de renda para cada observagéo i; CAPLICTOTAL; =

I

crescimento das aplicagdes totais para cada observagdo i; CCAPTOTAL;

crescimento das captagdes totais para cada observagdo i, CRECOPER;

I

crescimento das receitas operacionais para cada observagao i; e €, termo de erro
que segue uma distribuigdo normal, com média zero e varidncia constante.

Ressalta-se, segundo GUJARATI (2000:566), que, em modelos com
variavel dependente dicotomica, o R’ é de valor questiondvel como medida de
grau de ajuste.

Todos esses indicadores econdmico-financeiros sdo indices formados
pela divisio de valores em reais (R$) que compdem as contas dos balangos
patrimoniais.

Os indicadores estdo divididos nos seguintes grupos:

a) Estrutura: capitalizagdo, imobilizagdo, capital de giro e alavancagem;

b) Solvéncia: encaixe, cobertura voluntaria, liquidez geral e volume de crédito
em relagdo ao patrimdnio liquido;

c) Custos e Despesas: despesa de pessoal, despesa administrativa e despesa total,

d) Rentabilidade: geragdo de renda;

e) Crescimento: Crescimento da aplicagdo total, crescimento da captagdo total e
crescimento das receitas operacionais.

Os indicadores do mesmo grupo contém informagdes semelhantes, que,
juntas, podem ndo ser significativas. No entanto, nao sera retirado, a principio,
nenhum dos indicadores, pois a selegdo destes para o modelo final sera feita
pelos passos determinados para operacionalizar o modelo logit.

A seguir, sera apresentado o modelo de risco proporcional de Cox.
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2.2.2. Avaliagio do risco proporcional

O modelo de riscos proporcionais trabalha com dados de sobrevivéncia e
sua aplicagio tem maior incidéncia na area meédica (COLOSIMO, 2001;
COLOSIMO et al., 1992; KAY, 1977; EFRON, 1977). No entanto, atualmente,
esse modelo tem sido aplicado em diversos setores, como engenharia (FREITAS
e COLOSIMO, 1997), administragdo e economia (JANOT, 1999; ROCHA,
1999; MATIAS e SIQUEIRA, 1996; MENEZES-FILHO e PICCHETTI, 2000),
e agronomia (BURTON et al., 1998; CHALITA et al., 1999). Neste estudo, o
modelo de risco proporcional de Cox indicara a taxa de risco de as cooperativas
tornarem-se insolventes com base nos indicadores econdmico-financeiros, dado

que elas sobreviveram até determinado tempo.

2.2.2.1. Conceitos bsicos para compreensio do modelo de risco proporcio-
nal de Cox

Os conjuntos de dados de sobrevivéncia sdo caracterizados pelos fempos
de falha (risco) e, muito freqilentemente, pelas censuras. Esse dois componentes
serdo descritos a seguir e constituem, basicamente, as estimativas do modelo. No
entanto, pode-se utilizar um conjunto de covaridveis'® para medir o evento que se
pretende estudar. Na determinagdo da insolvéncia serdo utilizadas covariaveis
formadas por indicadores econémico-financeiros. De modo geral, trés elementos
constituem o fempo de falha: o tempo inicial, a escala de medida e o evento de
interesse (denominado falha) (COLOSIMO, 2001).

O tempo de inicio de estudo, neste trabalho, sera agosto de 1998.
COLOSIMO (2001) destacou que os individuos ou o fator que sera objeto de
estudo devem ser comparéveis na origem do estudo, com excegao de diferengas
medidas pelas covariaveis. Neste trabalho, as cooperativas de crédito rural de

Minas Gerais serdo os objetos de estudo, sendo passiveis de comparag@o.

'® A expressdo covaridveis ¢ uma denominagdo para varidveis explicativas.
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A escala de medida é quase sempre o tempo real, apesar de existirem
outras alternativas. Neste estudo, a escala de medida sera constituida de meses,
uma vez que nos dados fornecidos para analise constam balancetes mensais.

O terceiro elemento é o evento de interesse. Esses eventos, na maior
parte dos casos, sdo indesejaveis, razdo por que sdo denominados de falha.
COLOSIMO (2001) destacou que ¢ importante, em estudos de sobrevivéncia,
definir, de forma clara e precisa, o que vem a ser falha. Na condugdo desta
pesquisa, a falha consiste na classificagdo da cooperativa como insolvente. As
cooperativas caracterizadas como insolventes serdo aquelas que fecharam; as que
se encontravam com Patrimonio Liquido Ajustado (PLA) negativo; e, ou, as que
tiveram, no minimo, 40% de resultados finais negativos, no periodo de 37 meses
(agosto de 1998 a agosto de 2001).

De acordo com FREITAS e COLOSIMO (1997), censura consiste na
presenga de observagoes incompletas ou parciais no estudo. No caso da avaliagdo
de insolvéncia nas cooperativas de crédito rural, o que realmente se espera ¢ que
apenas pequena parte delas esteja insolvente; dessa forma, nem todas as
cooperativas virdo a falhar (tornarem-se insolventes). Nesse caso, as cooperativas
que ndo falharem serdo censuradas, uma vez que o que se conhecem sdo o limite

inferior, que consiste no periodo inicial dos dados, € o final do estudo.
2.2.2.2. O modelo de risco proporcional de Cox

COX (1972) elaborou o modelo de risco proporcional que trabalha com
tabelas de sobrevivéncia, muito utilizadas na area médica. Este artigo
concentrou-se, amplamente, nos resultados de KAPLAN e MEIER (1958), para
comparagio das tabelas de vida e, mais especificamente, para incorporagido de
elementos da regressdo classica na analise de tabelas de sobrevivéncia.

E importante destacar que a flexibilidade e a robustez deste modelo sdo
razdes que justificam o seu uso intensivo. No entanto, ¢ preciso atentar para a
propriedade de riscos proporcionais. Caso essa proposigdo ndo seja verificada

nos dados, Cox propds duas generalizagdes para seu modelo: o modelo de Cox
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estratificado e o modelo em que se incluem covariaveis dependentes do tempo.
Entretanto, se nio for possivel aplicar um desses modelos, a alternativa € buscar
outro para realizar a analise pretendida (COLOSIMO, 2001).

Inicialmente, o modelo de Cox sera apresentado de forma simples e
intuitiva e, em seguida, em sua forma geral.

O modelo de Cox permite a analise de dados provenientes de tempo de
vida, em que a resposta ¢ o tempo até a ocorréncia de um evento de interesse,
ajustado por covariaveis.

Neste trabalho, o tempo de vida corresponde ao tempo em que as
cooperativas estdio no mercado até a ocorréncia do evento, que, como
mencionado, constitui no fato de as cooperativas tornarem-se insolventes, e sera
ajustado por covariaveis formadas por indicadores econdémico-financeiros. No
caso especial em que a tinica covariavel é um indicador de grupos, o modelo de
Cox admite a sua forma mais simples. Este caso € apresentado a seguir, para
introduzir a forma estatistica do modelo de Cox (COLOSIMO, 2001).

Supondo um estudo controlado que consiste na comparagdo dos tempos
de falhas de dois grupos de cooperativas, a falha, neste caso, poderia ser nao
conseguir quitar o empréstimo obtido junto as institui¢bes financeiras. As
cooperativas seriam selecionadas, aleatoriamente, para receber recursos
financeiros federais para custeio (grupo 0) ou recursos financeiros da iniciativa
privada para custeio (grupo 1). A fungdo de taxa de falha do primeiro grupo sera
representada por hy(t) e a do segundo grupo, por hy(t). Admitindo-se a Suposi¢ao

de proporcionalidade entre estas fungdes, tem-se que

hy (t)/ho(t) = K, (10)

em que K ¢ a razio das taxas de falhas ou risco relativo, constante em todo o
tempo t de acompanhamento do estudo. Se x for a variavel indicadora de grupo,

x=1 para o grupo 1, x=0 para o outro, e K= exp (xp).

h(t) = ho(t) exp(xB), (11)
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ou seja, h(t) = hy(t) = exp(B)h(t) se x = 1 e h(t) = ho(t) se x = 0. A expressdo (11)
¢ 0 modelo de Cox para uma unica covariavel.

De forma genérica, serdo utilizados indicadores financeiros que
constituirio as variaveis explicativas, considerando-se p covaridveis e,
conseqiientemente, X um vetor com 0s componentes (Xj, Xy, ..., Xp). A expressio

do modelo de regressdo, de Cox, considera

h(t)=ho()2(X"B), (12)

em que g é uma fungdo que deve ser especificada, tal que g(0)=1. Este modelo ¢
composto pelo produto de dois componentes, um nao-parametrico e outro
paramétrico.

O componente ndo-paramétrico, hy(t), ndo € especificado e ¢ uma fungéo
nido-negativa do tempo. E usualmente chamado de fungdo de base, pois h(t)=
hy(t) quando X=0. O componente paramétrico €, freqiientemente, usado na

seguinte forma multiplicativa
g(X’B) = exp(X’B)=exp (Bix1 + Boxa+... + ByXy), (13)

em que B € o vetor de parametros associados as covariaveis. Esta forma garante
que h(t) seja sempre positivo. Observa-se que a constante o, presente nos
modelos paramétricos, ndo aparece no componente mostrado na equagdo (13),
devido a presenga do componente nao-paramétrico no modelo, que absorve este

termo constante (COLOSIMO, 2001).

Este modelo, além de ser denominado de modelo de regressdo de Cox, ¢
também denominado de modelo de riscos proporcionais, pois a razao das taxas
de risco de duas cooperativas ¢ constante no tempo, ou seja, a razao das taxas de

falhas para duas cooperativas diferentes, i ¢ J, € (14).

h(®) _hy@®)expXiB) _ 5o n_xo
h,(t)  hy(t)exp(X’;B) SRR, (14)
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que ndo depende do tempo. Por exemplo, se uma cooperativa, no inicio do
estudo, correr o risco de tornar-se insolvente igual a duas vezes o risco de uma
segunda cooperativa, entdo esta razdo de risco sera a mesma em todo o periodo
do estudo.

Para verificar a pressuposi¢gdo de riscos proporcionais € necessario
verificar as curvas dos logaritmos das taxas de falhas; estas serdo proporcionais
se, na escala logaritmica, mantiverem uma diferenga constante ao longo do
periodo do estudo.

O modelo de regressdo de Cox ¢ caracterizado pelos coeficientes s, que
medem o efeito das covariaveis, que sdo os indicadores financeiros, sobre a
fungdo de taxa de falha (falha = insolvéncia). COLOSIMO (2001) explicou que
essas quantidades devem ser estimadas a partir de observagdes amostrais, para
que o modelo fique determinado, ¢ que um método de estimagdo € necessario
para se fazer inferéncia no modelo. Destacou que o método de maxima
verossimilhanga ¢ bastante conhecido e freqiientemente utilizado neste proposito.
No entanto, a presenga do componente ndo-paramétrico hy(t) na fungdo de

verossimilhanga torna o método inapropriado.

Uma solugdo razodvel consiste em condicionar a verossimilhanga para
eliminar esta fungdo de perturbagdo. Foi exatamente isto que Cox propds no
seu artigo original e formalizou em um artigo subseqiiente (COX, 1973),
denominado de método de maxima verossimilhanga parcial'” (COLOSIMO,
2001:49).

A seguir, serdo apresentadas a operacionalizagdo dos modelos, a

caracterizagdo da amostra, a operacionalizagdo das variaveis e a fonte dos dados.

17 O método de maxima verossimilhanga parcial encontra-se no Apéndice.
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2.2.3. Procedimentos operacionais dos modelos

2.2.3.1. Modelo de regressio logistica

Visto que as varidveis explicativas possuem identidade de acordo com o
grupo a que pertencem, sera adotado o seguinte procedimento para ajustamento

do modelo de regressdo logistica.

Passol
Serdo ajustados modelos com uma unica varidvel, de cada vez. As
covariaveis que forem significativas a 0,10 serdo separadas daquelas que ndo se

mostrarem significativas individualmente.

Passo 2

As covariaveis significativas no passo 1 serdo ajustadas conjuntamente.
Na presenga de certas covariaveis, outras poderdo deixar de ser significativas.
Consegiientemente, ajustam-se modelos reduzidos, excluindo-se uma unica
covariavel de cada vez. O modelo selecionado sera aquele que tiver o maior
nimero de varidveis significativas a 0,10 de significancia. Somente aquelas que

atingirem a significancia permanecerdo no modelo.

Passo 3

As variaveis que ndo forem significativas no ajustamento do passo 2
serdo ajustadas em novo modelo, com vistas em verificar se realmente ndo sdo

estatisticamente significativas.

Passo 4

As varidveis ajustadas no passo 3, que tornarem significativas, retornardo
a0 modelo ajustado no passo 2. Aquelas que se tornarem significativas

permanecerio; caso contrario, serdo retiradas do modelo.
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Passo 5

Sera inserida, individualmente, cada uma das covariaveils que foram
excluidas no passo 1, visando verificar se passardo a ser significativas junto as
demais variaveis significativas. Entdo, aquelas que se tornarem significativas
serdo incluidas no modelo, de modo que tera um ajustamento com todas as

variaveis significativas.
2.2.3.2. Modelo de risco proporcional de Cox

Para o modelo de risco proporcional de Cox sera adotado o procedimento

a seguir.

Passo 1
Serdo ajustados os modelos com uma unica variavel, de cada vez. As
covariaveis que forem significativas a 0,10 serdo separadas daquelas que néo se

mostrarem significativas individualmente.

Passo 2
Como as covariaveis de um mesmo grupo possuem correlagao entre si,
serdo agrupadas e sera incluida uma de cada grupo, e apenas as que forem

significativas a 0,10 permanecerdo no modelo.

Passo 3
As variaveis que ndo forem significativas nos procedimentos 1 e 2 serdo

incluidas individualmente; as que se tornarem significativas, retornardo ao

modelo.

Passo 4
E selecionado o modelo que contemplar o maior niimero de covariaveis
significativas.
| Esses procedimentos justificam o fato de os modelos ajustados (Logit e

Cox) contemplarem apenas variaveis explicativas significativas a 0,10.
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2.3. Caracterizacio da amostra

Os indicadores econdmico-financeiros utilizados neste estudo foram
calculados a partir dos balancetes mensais, de agosto 1998 a agosto de 2001, das
cooperativas singulares filiadas a CREDIMINAS.

As cooperativas singulares foram divididas em Unidades Administrativas
Regionais (UARs) pelo SICOOB-MG', formando subsistemas administrativos,
devido a grande extensdo territorial do Estado de Minas Gerais, e divididas

conforme descrito no Quadro 3.

Quadro 3 - Nimero de cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais,
por unidade administrativa regional, em agosto de 2001

Unidade administrativa  Regido de Minas Gerais N.° de cooperativas

UAR 1 Norte 9
UAR 2 Leste 12
UAR 3 Centro-Oeste 11
UAR 4 Oeste 17
UAR 5 Sudoeste 9
UAR 6 Alto Paranaiba 13
UAR 7 Tridngulo 11
UAR 8 Centro-Norte 9
UAR 9 Sul 12
Total 103

Fonte: Dados da pesquisa.

'* SICOOB-MG - Sistema Integrado das Cooperativas de Crédito Rural de Minas Gerais.
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Destaca-se que foram disponibilizados dados de 107 cooperativas,
porém, em agosto de 2001, o quadro de filiadas era composto por 103
cooperativas. Vale ressaltar que nas informagdes disponibilizadas pela
CREDIMINAS ndo ha nomes das cooperativas, com o intuito de preservar o
sigilo bancario.

Com relagdo ao numero de cooperativas, no periodo de 1998 a 2001,
foram os seguintes: 101 em 1998, 104 em 1999, 107 em 2000, e 103 em agosto
de 2001.

As informagdes fornecidas referiam-se aos meses de agosto de 1998 a
agosto de 2001. No entanto, os dados de agosto foram utilizados na formagao dos
indicadores de crescimento referentes ao més de setembro. Dessa forma, para
operacionalizar os modelos, os indicadores iniciaram em setembro de 1998.

Esses indicadores foram agrupados de acordo com a caracterizagdo das
cooperativas (solventes e insolventes), no periodo de setembro de 1998 a
dezembro de 2000. Constataram-se 2.493 observagbes para as cooperativas
solventes ¢ 411 para as insolventes, nesse periodo, objetivando-se avaliar os
indicadores econdmico-financeiros e verificar se ocorreu igualdade de média, no
periodo em questdo. Utilizaram-se os seguintes procedimentos: a) primeiramente,
calcularam-se a média e o desvio-padrio de cada um dos grupos de cooperativas;
b) selecionaram-se uma amostra para cooperativas solventes e outra para as
insolventes com base na média de, mais e menos, dois desvios-padrdo; dessa
forma, retiraram-se os outliers ; ¢) com base nesta amostra utilizou-se o teste t, a
de 5% de significancia, para testar a diferenga das médias. Néo se utilizaram
dados de 2001, porque foram reservados para realizar previsoes.

Na realizagdo da previsio de insolvéncia, por meio do modelo de
regressdo logistica, foram utilizados os dados das 103 cooperativas, em agosto de
2001. Na verificagdo dos indicadores que eram significativos para explicar a
insolvéncia foram utilizadas as informagdes de dezembro de 2000, buscando
analisar um periodo anterior a ocorréncia da insolvéncia, ou seja, informagdes

um passo atras.
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Em dezembro de 2000, havia 107 cooperativas, no entanto, em quatro
dessas cooperativas foi constatada ocorréncia de insolvéncia nos anos de 1998
(1), 1999 (2) e 2000 (1), e esses dados ndo foram utilizados porque ndo
correspondiam a ocorréncia do evento (insolvéncia), um passo atras. Desse
modo, utilizaram-se 11 cooperativas insolventes e 92 solventes.

Na operacionalizagdo do modelo de risco proporcional de Cox utilizou-
se a primeira observagdo de cada uma das 107 cooperativas. Como este modelo
trabalha com o tempo de sobrevivéncia, buscou-se verificar o tempo até a
ocorréncia da falha de cada cooperativa. Na maioria dos casos, o dado foi
censurado, uma vez que, de acordo com a defini¢do do referencial teérico, apenas
15 cooperativas falharam no periodo de agosto de 1998 a agosto de 2001.

A seguir, sera descrito o procedimento para operacionalizagdo das

variaveis analisadas nesta pesquisa.

2.4. Operacionalizacio das varidveis

Os indicadores financeiros que constituiram as varidveis explicativas
para operacionalizagdo dos modelos logit e risco proporcional de Cox foram
retirados, em parte, do Manual de Andlise de Austin Asis. Ndo foram utilizados
todos os indicadores, por existir diferenga entre as contas dos balangos das
cooperativas de crédito rural ¢ as mencionadas no manual da empresa Austin
Asis. Desse modo, adequaram-se os indicadores as contas contabeis disponiveis.
A sugestdo de utilizar esse manual foi extraida dos trabalhos de MATIAS e
SIQUEIRA (1996) e ROCHA (1999).

Neste trabalho utilizou-se a analise de série temporal dos indices das
cooperativas de crédito de Minas Gerais, pois 0 que se buscou foi avaliar a
situagdo financeira dessas cooperativas como um todo, e ndo compara-las entre
si, com relagéo a situagdo de solvéncia ou insolvéncia.

Para avaliar quais cooperativas de crédito seriam classificadas como
solventes ou insolventes, utilizaram-se as informagdes contabeis disponibilizadas

pela CREDIMINAS. As cooperativas classificadas como insolventes foram
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aquelas que fecharam e, ou, que tiveram patriménio liquido ajustado negativo e,
ou, 0 minimo de 40% de resultados finais negativos, no periodo de agosto de
1998 a agosto de 2001, e as que ndo apresentavam caracteristicas foram
classificadas como solventes.

Utilizaram-se os seguintes indicadores econdmico-financeiros:

Grupo 1 - Indicadores de Estrutura

a) Capitalizagdo = Patriménio Liquido/Passivo Real.

b) Imobilizagdo = Ativo Permanente/Patriménio Liquido.

¢) Capital de Giro = Patrimdnio Liquido — Ativo Permanente/Patriménio Liqui-
do.

d) Alavancagem = Captagdo Total/Patriménio Liquido.

Grupo 2 - Indicadores de Solvéncia

a) Encaixe = Disponibilidades/Depositos a Vista.

b) Cobertura Voluntéria = Disponibilidades/Passivo Real.

¢) Liquidez Geral = Ativo circulante e realizavel a longo prazo/Passivo circulante
e exigivel a longo prazo.

d) Volume de Crédito concedido em relagdo ao PL = Operagdes de Crédito/Patri-

moénio Liquido.

Grupo 3 - Indfc,;adores de Custo e Despesa

a) Despesa de Pessoal = Despesa de Pessoal/Captagdo Total.

b) Despesa Administrativa = Despesa Administrativa/Captagéo Total.
¢) Despesa Total = Total das Despesas/Captagdo Total.

Grupo 4 - Indicador de Rentabilidade

a) Geragdo de Renda = Receitas Operacionais/Ativo Real — Ativo Permanente

Grupo 5 - Indicadores de Crescimento
a) Crescimento da Aplicagdo Total = Aplicagdo total do ultimo periodo/Aplica-

¢do total do periodo anterior.
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b) Crescimento da Captagdo Total = Captagao total do ultimo periodo/Captagio
total do periodo anterior.
¢) Crescimento da Receita Operacional = Receita operacional do tltimo periodo/

Receita operacional do periodo anterior.

Indicadores Utilizados nos Cdlculos Anteriores

a) Ativo Real = Ativo total -- Relagdes interfinanceiras — Relagdes interdepen-
déncias.

b) Passivo Real = Passivo total — Relagdes interfinanceiras — Relagdes interde-
pendéncias. |

¢) Aplicagdo Total = Ativo Real — Ativo permanente — Diversos.

d) Captagdo Total = Passivo Real — Patrimo6nio Liquido - Diversos.

Na operacionalizagdo do modelo de regressdo logistica utilizaram-se os
passos descritos na metodologia, e as variaveis explicativas admitiram valores
continuos. A variavel dependente admitia valor zero quando a cooperativa era
classificada como solvente, e valor 1, quando insolvente. Utilizaram-se dados de
dezembro de 2000, para avaliar quais seriam os indicadores preditores de
insolvéncia, e de agosto de 2001, para realizar a previsdo de insolvéncia das
cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais.

J4 no modelo de risco proporcional de Cox, as variaveis explicativas
foram dicotomizadas, ou seja, apresentaram valor de 0 ou 1, ja que, para verificar
a proposig¢ao do modelo pelo programa SPSS', era necessario que as covariaveis
estivessem dicotomizadas

As variaveis explicativas foram dicotomizadas da seguinte maneira:

1) Observaram-se qual 0 menor e o maior valor de cada variavel;
2) Definiram-se os pontos de corte aleatérioszo, no intervalo de valores de cada

variavel;

" Statistical Package of Social Science.

** Pontos de corte aleatérios foram os valores estipulados dentro do intervalo de valores de cada variavel,
para proceder a dicotomizagio das varidveis explicativas.
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3) Estimou-se o modelo de Cox para cada uma das variaveis e para cada um dos
pontos de corte, verificando-se o valor da maxima verossimilhanga;

4) O ponto de corte de cada variavel que apresentou o maior valor de maxima
verossimilhanga foi admitido para a variavel;

5) Dessa forma, procedeu-se a dicotomizagdo de todas as variaveis com o ponto
de corte, que apresentou o maior valor de méxima verossimilhanga.

As variaveis tiveram os seguintes pontos de corte, conforme descrito no

Quadro 4.

Quadro 4 - Pontos de corte para os indicadores econdmico-financeiros

Variavel Ponto de corte
Capitalizagdo 0,02
Imobilizagdo -1
Capital de giro 1
Alavancagem 0,5
Encaixe 1
Cobertura voluntaria 0,2
Liquidez geral 1
Volume de crédito em relagdo ao PL 0,1
Despesa total -0,03
Despesa de pessoal -0,005
Despesa administrativa -0,009
Crescimento da aplicag@o total 0,9
Crescimento da captagdo total 0,8
Crescimento da receita operacional 1,5
Geragdo de renda 0,06

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores maiores ou iguais aos pontos de corte tiveram valor zero, e

valores menores que o ponto, valor um.

49



E importante destacar que, no modelo de Cox, foi necessario determinar
o més da ocorréncia da falha. Nas cooperativas que fecharam foi utilizado o més
do fechamento com base nos dados disponibilizados pela CREDIMINAS. No
caso do patriménio liquido ajustado (PLA) negativo e do resultado final (RF)
negativo, ficou determinado que o wltimo més com ocorréncia de PLA negativo

e, ou, RF negativo seria o més da ocorréncia da falha.

2.5. Fonte dos dados

Os indicadores financeiros foram calculados a partir dos balancetes
mensais, de agosto de 1998 a agosto de 2001, das 107 cooperativas de crédito
rural, singulares, filiadas a CREDIMINAS. Essa base de dados foi
disponibilizada pela CREDIMINAS (Cooperativa Central de Crédito Rural de
Minas Gerais Ltda.), que é o 6rgdo de cupula do SICOOB-MG (Sistema
Integrado das Cooperativas de Crédito Rural de Minas Gerais).

A seguir, serdo discutidos os resultados deste trabalho.
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3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A anilise e discussdo dos resultados esta dividida em trés partes; na
primeira serdo retratados os indicadores financeiros das cooperativas de crédito
rural de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000; na segunda, discutir-se-ao 0s
indicadores que foram importantes para informar a situagdo de insolvéncia; e, na
terceira, sera avaliado o risco proporcional de insolvéncia das cooperativas com

base em seus indicadores econdmico-financeiros.
3.1. Indicadores economico-financeiros
3.1.1. Indicadores economico-financeiros de estrutura

Os indicadores de capitalizagdo, imobilizagdo, capital de giro e
alavancagem compdem o grupo de estrutura e serdo discutidos a seguir,
individualmente.

A capitalizagdo informa a relagdo entre o valor do patrimonio da
cooperativa e suas obrigagdes. E importante que os produtores avaliem esse
indicador em suas cooperativas, pois, quanto maior a capitalizagdo, melhor a
situagio financeira da cooperativa. Uma das maneiras de aumentar a

capitalizagdo é aumentar o patriménio liquido por meio de integralizagdo de
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capital por parte dos cooperados, ou integrar as sobras ao capital social da
cooperativa. Fazer destinagdes ao fundo de reserva legal e ao fundo de
assisténcia técnica educacional e social também aumenta o indicador de
capitalizagdo.

De acordo com o Quadro 5, as cooperativas solventes tinham, em média,
uma capitalizagio de 0,32, ou seja, seus recursos, que eram transformados em
patriménio, representavam, em média, 32% dos recursos disponiveis. De acordo
com o teste t realizado, a média do indicador de capitalizagdo foi estatisticamente
diferente da média do mesmo indicador para cooperativas insolventes (Quadro
6), dado que o t observado (8,47) foi maior que o valor critico para o teste t
unicaudal (1,65), ou seja, rejeitou-se a hipotese nula, informando se existiam
diferengas entre as amostras de cooperativas com base nos dados mensais de
setembro de 1998 a dezembro de 2000, para o indicador de capitalizagdo.

As cooperativas classificadas como insolventes possuiam capitalizagdo
inferior as solventes, o que era esperado (Quadro 5). A média de capitalizagdo

desse grupo de cooperativa foi de 0,22.

Quadro 5 - Indicadores de estrutura das cooperativas de crédito rural no Estado
de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000

Média Varidncia N.° de observagdes
Indicadores
Solventes  Insolventes Solventes  Insolventes Solventes  Insolventes
Capitalizagio 0,32 0,22 0.01 0,05 2443 393
Imobilizagio 0.24 0.24 0.01 1:13 2378 410
Capital de giro 0,76 0.76 0.01 1,13 2377 410
Alavancagem 2,82 4,02 2,26 201,03 2414 408

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quadro 6 - Resultados do teste t realizado para os indicadores de estrutura das
cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, no periodo
de 1998 a 2000

i G P{T<=t) T critico Admitiram-se 1AL L 2
Indicadores  Estatistica t Shicoodal tilcadal GL ariAnsias Ho:ps=py Ha sy
Capitalizacdo 8,47 0,00 1,65 427 Diferentes Rejeita-se Hy,
Imobilizagdo (0,02) 0.49 1,65 411 Diferentes Nio rejeita-se Hy
Capital de giro 0,01 0.49 1.65 411 Diferentes Nio rejeita-se Hy
Alavancagem (1,71) 0,04 1.65 409 Diferentes Nio rejeita-se Hy

Fonte: Dados da pesquisa.

S = cooperativas solventes; I = cooperativas insolventes; P = probabilidade; GL = graus de
liberdade.

Com relag@o a imobilizagdo, constatou-se que as cooperativas solventes e
insolventes, no periodo de 1998 a 2000, apresentaram o mesmo indice médio de
imobilizagdo (0,24); estatisticamente, essas médias foram consideradas iguais
com base no teste t, a 5% de significincia (Quadros 5 e 6).

KANITZ (1978) destacou que o mais importante nesse indicador de
imobilizagdo é a variagdo de um ano para outro, que ¢ muito acentuada no caso
de empresas falidas. Informou que a imobilizagdo em si ndo é, necessariamente,
fator de insolvéncia de uma empresa, mas sim a rapidez do processo de
imobilizagao.

O percentual de imobilizagdo deve ser comparado com o tamanho da
cooperativa. De modo geral, cooperativas maiores t€ém maiores condigdes de
possuir ativo permanente maior, em compensagdo, também podem possuir
Patriménio Liquido (PL) maior; j4 nas cooperativas menores a relagdo ¢ oposta,
ha menor ativo permanente e menor PL, razdo por que a imobilizagdo deva ser

avaliada de acordo com a situagdo de cada cooperativa. Mas ter seu ativo total

! Teste de hipotese: na hipétese nula, adotou-se que a média das cooperativas solventes seria igual as
mcdias das cooperativas insolventes: na hipétese alternativa, adotou-se que as médias das cooperativas
solventes e insolventes seriam diferentes.
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todo em ativo permanente certamente dificulta as operagdes financeiras, pois €
essencial que a cooperativa tenha recursos para movimentagao.

De acordo com as normas do Banco Central do Brasil, o total de recursos
aplicados no Ativo Permanente (imobilizagdes) néo pode passar de 70% do valor
do patrimdnio liquido das institui¢des financeiras e das demais instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (RESOLUCOES: Res.
2.283, art. 3.°, paragrafo 1, art. 4.% Res. 2.669, artigos 1.°, 3.° e 4.°; Res. 2.802,
art. 4.°).

KANITZ (1978) destacou que, quando o ativo permanente for 100%
maior que o patrimonio liquido, a empresa estard se descapitalizando
perigosamente e abrindo caminho para a insolvéncia, mesmo que tenha lucros
elevados.

O indicador de capital de giro das cooperativas solventes e insolventes,
no periodo em questdo, também apresentou médias iguais nas duas amostras de
cooperativas (0,76). Estatisticamente, esse valor foi considerado igual, com base
no tese t realizado, visto que a hipotese nula de que as médias das cooperativas
solventes e insolventes eram iguais ndo foi rejeitada (Quadros 5 e 6). Esse teste
informou que o indicador de capital de giro ndo discriminou bem os dois grupos
de cooperativas.

O capital de giro demonstra o quanto de recursos proprios as empresas
possuem, descontando-se os valores em permanente, pois a conversibilidade
desses ativos ndo é rapida. As empresas financeiramente solidas, em geral,
dispdem de recursos proprios suficientes para financiar, pelo menos, parcela de
seus investimentos em ativo fixo e, ainda, parte de seu capital de giro. As
empresas insolventes, porém, tendem a trabalhar, exclusivamente, com capital de
terceiros (KANITZ, 1978).

O indicador de alavancagem mostra a relagdo entre o volume de recursos
de terceiros e os recursos proprios. Entdo, quanto maior esse indicador, maior o
volume de capital de terceiros e maior o risco. Por outro lado, maior volume de
capital implica maiores possibilidades de retorno, no entanto, esse fator positivo

dependera da administragdo da empresa ou da cooperativa.
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KANITZ (1978) enfatizou que esse indicador € outra forma de medir o
endividamento da empresa. Nesse caso, o endividamento € visto como benéfico,
uma vez que aumenta a forga do empresario na obtengdo de lucro para a empresa.
Constatou-se que em décadas passadas, de fato, as empresas brasileiras
aproveitavam os recursos de terceiros para obter maiores lucros, ajudadas pelos
efeitos da inflagdo. No entanto, na atual conjuntura, esse cenario de alta inflagéo
mudou, visto que maior grau de alavancagem financeira coloca a empresa em
pior situagdo financeira, considerados, nas devidas proporgdes, 0s aspectos
administrativos, que, como comentado, podem reverter esse quadro em maior
rentabilidade.

Os indicadores de alavancagem nas cooperativas solventes e insolventes
apresentaram médias de 2,82 e 4,02, respectivamente, no periodo de setembro de
1998 a dezembro de 2000 (Quadro 5). Entretanto, como se pode observar no
Quadro 6, a estatistica t (-1,71) foi menor que t critico para o teste unicaudal
(1,65), ndo se rejeitando a hipétese nula, ou seja, as médias foram
estatisticamente iguais.

Constata-se que o risco dessas cooperativas, em decorréncia da
alavancagem, dependera da administragdo destas, destacando-se que, em
comparagdo a anos anteriores, altos indices indicam, atualmente, pior situagdo
financeira.

Como se pode notar no Quadro 6, na realizagdao do teste t, todos os
indicadores de estrutura apresentaram variancias diferentes, conforme Quadro 5.
Por esse motivo, procedeu-se a operacionalizagdo do teste t, pelo programa
EXCEL, para dados com varidncias diferentes. Ressalta-se que o numero de
observagdes apresentou variagdes entre os indicadores e os grupos de
cooperativas, em decorréncia do procedimento explicitado no tépico
caracterizagio da amostra, por meio do qual se constatou que as amostras para
avaliagio seriam formadas pela média mais e menos dois desvios-padrdo da
amostra de 2.493 observagdes, para cooperativas solventes, e 411 observagdes,
para cooperativas insolventes, no periodo de setembro de 1998 a dezembro de

2000. Concluiu-se que, de todas os indicadores de estrutura (capitalizagdo,
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imobilizagdo, capital de giro e alavancagem), apenas a capitaliza¢do apresentou
diferencgas significativas, em relagdo a média das amostras de cooperativas

solventes e insolventes.
3.1.2. Indicadores econémico-financeiros de solvéncia

Nesse grupo serdo avaliados os indicadores encaixe, cobertura
voluntaria, liquidez geral e volume de crédito, em relagéo ao patriménio liquido,
das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais.

O indicador de encaixe demonstra o quanto de recursos a cooperativa
tem disponivel, em relagdo aos depdsitos a vista. A conta disponibilidades
representa 0s recursos que compdem o ativo da cooperativa € os depositos
pertencem ao passivo, sendo ambas as contas de curto prazo.

Este indicador permitira verificar, no caso de algum cooperado precisar
de algum recurso imediato, se a cooperativa tera condigdes de atendé-lo em
fungdo de seus depositos a vista. E importante, entdo, que os dirigentes estejam
atentos a essa relagdo de contas, para que possam atender, eficientemente, aos
associados.

Os valores médios observados para o indicador de encaixe das
cooperativas solventes foram, em média, maiores que os das cooperativas
insolventes, estatisticamente comprovados pela realizagdo do teste t, a 5% de
significancia (Quadro 7)

A média de disponibilidades sobre depositos a vista foi de 1,52, nas
cooperativas solventes, e de 0,61, nas insolventes (Quadro 8). As
disponibilidades sio contas de ativos, e depositos a vista, contas de passivo, o
que indica que as cooperativas solventes, em relagdo as insolventes, possuiam
maiores valores em direitos que obrigagdes, ou seja, estavam em melhor situagdo

financeira.
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Quadro 7 - Resultados do teste t realizado nos indicadores de solvéncia das co-
operativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, no periodo de

1998 a 2000
. Estatistica P(T<=t) T critico Admitiram-se Ho: ps=p,

tdicgiprog t unicaudal unicaudal i varidncias Ha: sy
Encaixe 2775 0,00 1,65 565 Diferentes Rejeita-se Hy
Cobertura voluntaria 38,30 0,00 1,65 2788  Equivalentes Rejeita-se Hy
Liquidez geral 13,97 0,00 1,65 484 Diferentes Rejeita-se Hy
Volume de crédito
em relagiio ao PL (4.15) 0,00 1.65 406 Diferentes  Nio rejeita-se Hy

Fonte: Dados da pesquisa.

S = cooperativas solventes; I = cooperativas insolventes; P = probabilidade; GL = graus de
liberdade.

Quadro 8 - Indicadores de solvéncia das cooperativas de crédito rural no Estado
de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000

Média Varidncia N.° de observagoes
Indicadores
Solventes Insolventes Solventes Insolventes Solventes Insolventes

Encaixe 1,52 0,61 0,45 0,35 2389 388
Cobertura 0.37 0,11 0,02 0,01 2398 392
Liquidez geral 1,32 1,13 0,03 0.07 2374 409
Volume em crédito *

em relagéio ao PL 2,15 3.87 0,79 69,87 2417 405

Fonte: Dados da pesquisa.

A cobertura voluntaria retrata o volume de disponibilidades em relagio
ao passivo real e, por este ser formado pela subtragdo do passivo total, menos
relagdes interfinanceiras, interdependéncias. O passivo real informa, de acordo
com o balango das cooperativas, o que elas realmente possuem em depdsitos,

outras obrigagdes e patrimonio liquido.
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Desse modo, a cobertura voluntaria demonstra o quanto de recursos as
cooperativas dispdem no curto prazo, em relagdo ao volume de capital destas e
de valores que possuem em depdsitos e outras obrigagdes, ou seja, o volume de
ativos de curto prazo em relagdo ao passivo real.

As médias das cooperativas solventes e insolventes, em relagdo a
cobertura voluntaria, foram estatisticamente diferentes com base no teste t, a 5%
de probabilidade (Quadro 7).

As cooperativas solventes apresentaram valor médio de 0,37, o que
implica que as disponibilidades representavam 37% do passivo real.
Comparando-se a média das cooperativas solventes (0,37), no indicador de
cobertura voluntaria, com a média das cooperativas insolventes (0,11), nota-se
que o volume de disponibilidades em relagdo ao passivo real foi bem inferior, ou
seja, essas cooperativas possuiam menos valores em caixa, em relagdo as suas
obrigagdes, do que as solventes (Quadro 8).

O indicador de liquidez, de modo geral, ¢ calculado com base em contas
contabeis que retratam informagdes de curto prazo; no entanto, nos balangos e
balancetes das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais ndo
foram feitas estas distingdes entre curto € longo prazo. Dessa forma, avaliou-se a
relagdo entre direitos e obrigagdes tanto no curto como no longo prazo,
denominada de liquidez geral.

A liquidez mede a capacidade das empresas de honrarem seus
compromissos. Segundo KANITZ (1978), esse indice, em geral, ndo ¢ um bom
preditor de insolvéncia e talvez esta seja uma das mais importantes conclusoes do
seu trabalho, pelo menos do ponto de vista pratico, devido a grande importancia
depositada neste indice por parte dos analistas brasileiros. PANDELO JR. (1997)
destacou que ¢ importante avaliar o aspecto qualitativo desse indice, uma vez que
empresas que tém os mesmos valores numéricos do indicador de liquidez podem
possuir diferengas na capacidade de pagamento, em razdo das diferengas de
estrutura e da composigdo dos ativos das instituigdes financeiras.

Ja para o Banco Central do Brasil (BCB, 2001), o risco de liquidez de

um banco decorre da sua capacidade de promover redugdes em seu passivo ou
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financiar acréscimos em seus ativos. Quando um banco apresenta liquidez
inadequada, perde a capacidade de obter recursos, seja por meio do aumento de
seus exigiveis, seja pela pronta conversdo de seus ativos, a custos razoaveis,
afetando, assim, a rentabilidade. Dessa forma, a finalidade da administragdo de
liquidez ¢ assegurar que o banco seja capaz de cumprir, integralmente, todos os
seus compromissos contratuais.

Os indicadores de liquidez geral nas cooperativas solventes e insolventes
apresentaram médias estatisticamente diferentes com base no teste t, a 5% de
significancia, dado que o t observado (13,97) foi maior que o valor critico para o
teste t unicaudal (1,65) (Quadro 7).

Observa-se, no Quadro 8, que as cooperativas solventes possuiam, em
média, no periodo de 1998 a 2000, valores maiores em direitos que obrigagdes,
se comparadas s insolventes. As médias verificadas no periodo foram de 1,32 e
1,1 para solventes e insolventes, respectivamente.

Como a situagio de insolvéncia caracteriza-se por um estado de
dificuldade financeira, ¢ coerente que as cooperativas solventes possuam mais
direitos que obrigagdes, e que a reciproca seja verdadeira.

O indicador de volume de crédito em relagdo ao patriménio liquido
permite avaliar o volume de operagdes de crédito em relagdo ao patrimonio da
cooperativa. As operagdes de crédito relatam o quanto de crédito as cooperativas
estdo disponibilizando para o produtor. Esses créditos podem ser provenientes de
recursos governamentais ou de recursos proprios da cooperativa, destinados a
esse fim.

Por outro lado, as provisdes de crédito em liquidagéo, em contrapartida,
permitem avaliar o volume de crédito concedido aos produtores, o qual ndo esta
sendo pago nos periodos estipulados pela cooperativa. No entanto, com base nos
dados disponibilizados, néo foi possivel avaliar o indicador de comprometimento
que verifica a relagdo entre esses créditos em liquidag@o e o patrimonio liquido.

Nesse caso, avaliou-se 0 volume de créditos que esta sendo concedido
aos produtores, relacionando-o com o patrimonio liquido das cooperativas, 0 qual

permite verificar, em caso de ndo cumprimento das obrigagdes por parte dos
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produtores, se a cooperativa teria como manter-se no mercado, dado seu volume
de patrimonio.

O aumento da inadimpléncia faz com que quanto maior essa relagéo,
maior a exposigdo da cooperativa as dificuldades financeiras, podendo chegar ao
estado de insolvéncia. A conta operagdes de crédito ¢ uma das principais contas
que devem ser analisadas na estrutura financeira das cooperativas, porque
constitui o foco dos registros do volume de crédito que € concedido aos
produtores para custeio, investimento e comercializagdo dos seus produtos
agropecuarios.

Entretanto, as médias dos indicadores de volume de crédito em relagéo
ao patrimonio liquido nas cooperativas solventes e insolventes foram
estatisticamente iguais, de acordo com o teste t, o que implica que esse indicador
ndo discriminou bem o grupo de cooperativas solventes e insolventes (Quadro 7).

As cooperativas solventes e insolventes, para o indicador de volume de
crédito em relagdo ao PL, no periodo de 1998 a 2000, apresentaram médias de
2,15 e 3,87, respectivamente, o que indica que as operagdes de crédito
representam valores maiores que o patrimonio liquido dessas cooperativas
(Quadro 8). Esses valores demonstram que as operagdes de crédito estdo maiores
que o patrimdnio liquido; caso ndio ocorra inadimpléncia, a cooperativa estara
atendendo as necessidades de crédito por parte do produtor. No entanto, caso nao
sejam cumpridos os prazos de pagamentos dos valores concedidos de crédito,
possivelmente a cooperativa estara entrando em dificuldade financeira. Por outro
lado, existem recursos governamentais que auxiliam a renegociagdo das dividas
dos produtores, em caso de problemas inerentes as atividades agropecuarias.

De acordo com o Quadro 7, apenas o indicador de cobertura voluntaria
apresentou varidncia equivalente as amostras de cooperativas solventes e
insolventes, enquanto os demais indicadores de solvéncia tiveram variancias
diferentes. O fdnico indicador que nio apresentou média estatisticamente
diferente, ou seja, ndo discriminou bem o grupo de cooperativas solventes e

insolventes, foi o volume de crédito em relagdo ao patriménio liquido.
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3.1.3. Indicadores econémico-financeiros de custo e despesa

Neste grupo de indicadores serdo avaliadas as despesas de pessoal,
administrativa e total.

O volume de despesa é um fator importante em todas as empresas, razio
por que deve ser verificado constantemente, pois deve ser compativel com o
valor das receitas para evitar problemas financeiros. As despesas € os custos séo
inerentes a todas as atividades econdmicas e correspondem aos gastos incorridos
no ano de referéncia, independente de terem sido pagos ou ndo. Torna-se
necessario avaliar esses volumes de despesa em relagdo a captagdo total da
cooperativa. A captagdo total, em sintese, representa os valores que as
cooperativas obtiveram em decorréncia de suas operagdes com depositos. Com
essa relagdo, pode-se avaliar se a cooperativa tem potencial para cumprir com
suas despesas, em fungdo dos valores de sua captagédo total.

O indicador de despesa total engloba todas as despesas das cooperativas
de crédito rural do Estado de Minas Gerais, nos anos de referéncias de 1998 a
2000. As médias das amostras de cooperativas solventes e insolventes foram
estatisticamente diferentes com base no teste t, a 5% de significancia, ou seja,

esse indicador captou as diferengas de despesas nas amostras em questdo
(Quadro 9).
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Quadro 9 - Resultados do teste t realizado nos indicadores de custo e despesa das
cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, no periodo
de 1998 a 2000

, Estatistica P(T<=t) T critico Admitiram-se Hoips=py
IPdicppions t unicaudal unicaudal L varidncias Hatps#py
Despesa de pessoal (5,77) 0,00 1,65 2840  Equivalentes Nio rejeita-se Hy
Desp. administrativa  (2,02) 0,02 1,65 2839  Equivalentes Nio rejeita-se Hy
Despesa total 4,78 0,00 1,65 2794  Equivalentes Rejeita-se Hy

Fonte: Dados da pesquisa.

S = cooperativas solventes; I = cooperativas insolventes; P = probabilidade; GL = graus de
liberdade.

Quadro 10 - Indicadores de custo ¢ despesa das cooperativas de crédito rural no
Estado de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000

: Meédia Variancia N.° de observagdes
Indicadores
Solventes Insolventes Solventes Insolventes Solventes Insolventes
Despesa de pessoal ~ (0,01) (0,01) 0,00 0,00 2436 406
Desp. administr. (0,02) (0,02) 4E-05 TE-05 2438 403
Despesa total (0,037) (0,04) 0,00 0,00 2405 391

Fonte: Dados da pesquisa.

As cooperativas solventes e insolventes tiveram, em média, despesas
totais de 3,7% e 4% da captagdo total, respectivamente (Quadro 10). Apesar de
ser pequena a diferenga de despesa total média entre as cooperativas solventes e
insolventes, é compreensivel que as solventes apresentassem menores despesas
em relagdo a captagdo total, pois, quanto maiores as despesas em relagdo a

captagdo total, maiores as possibilidades de dificuldade financeira. Os valores
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médios foram relativamente baixos e, de modo geral, ndo comprometeram a
estrutura financeira das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais.

As despesas administrativas abrangem os gastos da cooperativa com
agua, energia, aluguel, comunicagdo, materiais, seguros, honoréarios dos
conselhos fiscal e administrativo, entre outros. O importante € manter um
controle desses gastos, de modo a ndo sobrecarregar as despesas administrativas
com itens que poderiam ser economizados, e € imprescindivel também que as
gratificagdes e os salarios sejam compativeis com a capacidade de pagamento da
cooperativa, visando manter a saide financeira da empresa. Quanto maior o
indicador, maior acréscimo tera na taxa de captagdo total. Para um aumento da
captaciio é necessario um aumento na taxa de captag@o junto aos cooperados. No
entanto, ha necessidade de repassar tais taxas para os cooperados inadimplentes,
ou seja, de maior risco e que se sujeitarem a paga-las. Esse foi um indicador
significativo no trabalho de MATIAS e SIQUEIRA (1996), para determinar a
insolvéncia bancéria.

De acordo com o teste t, as médias das amostras de cooperativas
solventes e insolventes foram estatisticamente iguais para o indicador de despesa
administrativa, ou seja, esse indicador ndo captou diferengas nos grupos de
cooperativas. Conforme Quadro 9, o valor t observado (-2,02) foi menor que o
valor critico para o teste t unicaudal (1,65), a 5% de significancia.

As cooperativas solventes e insolventes apresentaram, em média,
despesas administrativas que correspondiam a 2% da captagéo total, no periodo
de 1998 a 2000 (Quadro 10). Como esse percentual foi relativamente baixo, ndo
comprometeu a estrutura financeira das cooperativas.

O indicador de despesa de pessoal abrange gastos com proventos,
encargos sociais (FGTS, previdéncia social e outros), remuneragdo de
estagiarios, etc. Esse indicador também ¢é importante, e os dirigentes devem ter os
mesmos cuidados com as despesas total e administrativa. MATIAS e SIQUEIRA
(1997), ao buscarem um indicador que antecipasse a situagdo em que um banco
estivesse ou ndo as vésperas de sofrer uma intervengdo do Banco Central,

detectaram que seria quando a despesa de pessoal passasse a representar 25% da
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captagio total de recursos, o que destaca o cuidado que as cooperativas de crédito
rural também devem ter com os custos com pessoal.

Constatou-se, pelo teste t, que as médias das cooperativas solventes e
insolventes foram estatisticamente iguais, a 5% de significincia, ou seja, o
indicador de despesa de pessoal ndo discriminou bem as amostras de
cooperativas solventes e insolventes (Quadro 9).

A despesa de pessoal, em média, no periodo de 1998 a 2000, representou
1% da captagdo total tanto nas cooperativas solventes quanto nas insolventes
(Quadro 7).

De modo geral, no periodo em questdo, os indicadores de despesas ndo
apresentaram diferencas significativas nas duas amostras de cooperativas, o que
indica que os percentuais de despesas em relagdo ao volume de captagdo total,
tanto das cooperativas solventes quanto das insolventes, foram semelhantes.
Apenas o indicador de despesa total foi estatisticamente diferente nos dois grupos

de cooperativas.

3.1.4. Indicadores economico-financeiros de crescimento

Os indicadores de crescimento, da aplicagdo total, da captagdo total e da
receita operacional, que serdo avaliados a seguir, permitem verificar como esta o
comportamento financeiro das cooperativas, de um més para outro. Ressalta-se
que esse indicador pode ser utilizado em uma avaliagdo, ano a ano; nesse caso,
esperam-se resultados superiores aos dados observados mensalmente. No
entanto, 0 acompanhamento mensal permite uma analise mais minuciosa, se
comparada a andlise de dados anuais, e possibilita detectar problemas de
crescimento em meses consecutivos, além de fornecer subsidio, em termos de
informagéo financeira, que auxilie no redirecionamento da cooperativa, de modo
que esta retome o crescimento planejado.

Os indicadores de crescimento da aplicagdo total demonstram a taxa de
crescimento do periodo anterior em relag@o ao posterior. Esperava-se um cenério

de crescimento positivo nas cooperativas solventes, ou seja, aumento da
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aplicagdo total no decorrer dos meses de setembro de 1998 a dezembro de 2000.
Ja nas cooperativas insolventes esperavam-se oscilagdes de crescimento positivo,
negativo e constante, de um més para outro, no periodo em questéo.

As médias dos indicadores de crescimento da aplicagdo total, no periodo
de 1998 a 2000, nas cooperativas solventes e insolventes, foram estatisticamente
diferentes, com base no teste t, a 5% de significancia. Como se pode notar no
Quadro 11, o valor t observado (5,36) foi maior que o valor critico para o teste t

unicaudal (1,65), rejeitando-se, entdo, a hipétese nula.

Quadro 11 - Resultados do teste t realizado nos indicadores de crescimento das
cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, no pe-
riodo de 1998 a 2000

Indicadores Estatistica P(T<=t) Tecritico ., Admitiram-sc Ho:ps=py

t unicaudal unicaudal variancias Ha: sy
Crescimento da
aplicacdo total 5,36 0,00 1,65 2802  Equivalentes  Rejeita-se Hy
Crescimento da
captacdo total 447 0,00 1.65 2884  Equivalentes Rejeita-se Hy
Crescimento da
receita operacional 0,06 0,48 1.65 408 Diferentes  Nio rejeita-se Hy

Fonte: Dados da pesquisa.

S = cooperativas solventes; I = cooperativas insolventes; P = probabilidade; GL = graus de
liberdade.

As cooperativas solventes apresentaram, em meédia, crescimento de 2%
ao més, enquanto as insolventes ndo apresentaram, em média, crescimento da
aplicagdo total de um més para outro, no periodo de setembro de 1998 a
dezembro de 2000, pois o indice foi de 1,00 (Quadro 12). Esses percentuais,
apresentados pelas amostras de cooperativas, foram coerentes com o obtido, pois
esperava-se melhor desempenho, em termos de crescimento da aplicagdo total,

nas cooperativas solventes.
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Quadro 12 - Indicadores de crescimento das cooperativas de crédito rural no Es-
tado de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000

Meédia Varidncia N.° de observagoes

Indicadores
Solventes Insolventes Solventes Insolventes Solventes Insolventes

Crescimento da

aplicagdo total 1,02 1,00 0,00 0,01 2414 390
Crescimento da
captagdo total 1,03 1.00 0,01 0,01 2481 405
Crescimento da
receita operacional 1,02 1,01 0,01 0,12 2403 397

Fonte: Dados da pesquisa.

No trabalho de MATIAS e SIQUEIRA (1996), o crescimento da
captagdo total foi um dos indicadores que determinaram a insolvéncia bancaria.
Esse indicador demonstra a taxa de crescimento da captagdo total de recursos do
més anterior em relagio ao més posterior. O aumento da captagdo, de acordo com
MATIAS e SIQUEIRA (1996), refere-se a pressdo exercida pelo banco sobre o
mercado financeiro. Deduz-se que, quanto maior for a taxa de crescimento da
captagdo, maior sera a percepcdo da crescente necessidade de recursos e,
provavelmente, maior sera a taxa exercida pelos fornecedores de recursos,
notadamente interbancarios.

No caso das cooperativas de crédito rural, como os produtores s@o, ao
mesmo tempo, dono e usudrios, ¢ importante procurar minimizar os custos, de
forma geral. No sistema cooperativista, os recursos sdo disponibilizados entre
cooperativas, mas o fato de uma cooperativa aumentar constantemente sua
necessidade de recursos coloca em evidéncia que € necessaria alguma
reestruturagio administrativa/financeira. Nesse caso, a CREDIMINAS tem papel
fundamental, pois possui conhecimento desse fluxo financeiro.

Calculou-se a média das amostras de cooperativas solventes e

insolventes para o indicador de crescimento da captagdo total e constatou-se, pelo
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teste t, a 5% de significincia, que foram estatisticamente diferentes, como se
pode notar no Quadro 11.

No periodo de 1998 a 2000, as cooperativas classificadas como solventes
tiveram crescimento da captagdo total, em média, de 1,03, ou seja, a captagdo
total cresceu 3% de um més para outro, em média (Quadro 12). Ja as
cooperativas insolventes, em média, ndo apresentaram crescimento da captagdo
total, de um més para outro, no periodo de setembro de 1998 a dezembro de
2000, visto que o indice foi de 1,00, o que indica que a captagdo total
permaneceu constante, no decorrer dos meses em questdo (Quadro 12).

Constata-se que tanto as cooperativas solventes quanto as insolventes
ndo tiveram percentuais relevantes, em termos de aumento da captagdo total, de
modo que ndo exerceram pressdo no mercado financeiro, no sentido de aumentos
consideraveis de necessidades de recursos financeiros.

A receita operacional indica o quanto as cooperativas obtém de receitas
provenientes de suas operagdes com associados. Quanto maior a receita
operacional, melhor para as cooperativas e, automaticamente, para os produtores
rurais. No entanto, ¢ importante destacar que, como eles sdo os associados, ao
mesmo tempo que pagam as taxas cobradas pelas cooperativas, também sdo
donos. Por um lado, ha interesse de aumentar as receitas da cooperativa, por
outro, ndo querem passar a pagar taxas mais altas.

As cooperativas solventes, no periodo de 1998 a 2000, apresentaram
crescimento da receita operacional de 2% ao més, pois a média desse grupo de
cooperativas foi de 1,02. Ja4 nas insolventes, constatou-se um crescimento da
receita operacional de 1% ao més (Quadro 12). Entretanto, verificou-se, por meio
do teste t, a 5% de significAncia, que as médias do crescimento da receita
operacional nas cooperativas solventes e insolventes foram estatisticamente
iguais, dado que o valor t observado (0,06) foi menor que o valor critico para o
teste t unicaudal (1,65), ndo se rejeitando a hipétese nula (Quadro 11).

Conclui-se que dos indicadores de crescimento, aplicagdo total, captagdo

total e receita operacional, no periodo de setembro de 1998 a dezembro de 2000,
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apenas este ultimo ndo discriminou as amostras de cooperativas solventes e

insolventes.

3.1.5. Indicador econdomico-financeiro de rentabilidade

O indicador de geragdo de renda demonstra o quanto a receita representa
em relagdio aos direitos que a cooperativa possui, seu ativo real deduzidos os
valores que estdo imobilizados ou no permanente. Quanto maior a geragdo de
renda, acompanhada de aumento do quadro social, melhor para a cooperativa e
para os produtores, 0 que, possivelmente em decorréncia do aumento de receitas
operacionais, resultara em sobras ao final do exercicio financeiro, que poderdo
capitalizar a cooperativa ou serem distribuidas aos associados. No entanto, o
aumento do indicador de geragdo de renda implica maior taxa média de juros, a
qual ¢, mantido o mesmo porte de associados, paga por associados de maior
risco.

As cooperativas solventes e insolventes tiveram, em média, no periodo
de 1998 a 2000, uma geragdo de renda de 0,04, ou seja, a receita operacional
representou 4% dos direitos que as cooperativas ja possuiam (Quadro 13).
Constatou-se, com base no teste t, a 5% de significancia, que as médias das
cooperativas solventes e insolventes foram estatisticamente iguais, dado que o
valor t observado (-6,90) foi menor que o valor critico para o teste t unicaudal
(1,65), rejeitando-se a hipotese nula de que as médias das cooperativas solventes
e insolventes eram iguais (Quadro 14).

Com base nessas informagdes, verifica-se que o indicador de geragéo de
renda ndo discriminou as duas amostras de cooperativas, o que demonstra que
tanto as solventes quanto as insolventes apresentavam relagéo semelhante entre o

volume de receita e o volume de direitos.
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Quadro 13 - Indicador de rentabilidade das cooperativas de crédito rural no Esta-
do de Minas Gerais, no periodo de 1998 a 2000

Meédia Varidncia N.° de observagdes
Indicadore
i Solventes Insolventes Solventes Insolventes Solventes Insolventes
Geracio de renda 0,04 0,04 0,00 0,00 2404 404

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 14 - Resultados do teste t realizado para o indicador de rentabilidade das
cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, no periodo
de 1998 a 2000

Estatistica P(T<=t) T critico GL Admitiram-se Ho:ps=1y

Indicadores t unicaudal unicaudal variancias Ha:ps#

Geragdo de renda (6,90) 0,00 1,65 2806  Equivalentes Ndo rejeita-se Ho

Fonte: Dados da pesquisa.

S = cooperativas solventes; I = cooperativas insolventes; P = probabilidade; GL = graus de
liberdade.

Observou-se, entdo, como se comportaram os indicadores econdmico-
financeiros das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, no periodo de
1998 a 2000. A seguir, serdo determinados, com base no modelo de regressdo
logistica, os indicadores econdmico-financeiros preditores de insolvéncia nas

cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais.
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3.2. Fatores que influenciaram a ocorréncia de insolvéncia das cooperativas
de crédito rural do Estado de Minas Gerais

Antes de abordar diretamente o resultado do modelo, € importante
recordar os parimetros que determinaram a insolvéncia nas cooperativas de
crédito rural de Minas Gerais, demonstrando o niimero de cooperativas, por més,
que tiveram ocorréncia de insolvéncia, assim como os procedimentos que foram
adotados para realizar a previsdo de insolvéncia.

As cooperativas classificadas como insolventes foram aquelas que
fecharam e, ou, apresentaram patriménio liquido ajustado (PLA) negativo, no
periodo de 37 meses, e, ou, apresentaram 40% ou mais de resultados finais (RF)
negativos. Foi determinado que a ocorréncia seria registrada no més do
fechamento e que, no Gltimo més, fosse constatado o PLA negativo e, ou, o RF*
negativo, de acordo com a base de dados fornecida pela CREDIMINAS.
Segundo essas informagdes, foram observadas as ocorréncias registradas no
Quadro 15.

Nos dados do Quadro 15, observa-se que, no ano de 2001, foram
registrados 73,33% casos de cooperativas classificadas como insolventes. Nesse
sentido, procurou-se analisar a previsdo de insolvéncia ajustando-se o modelo de
regressdo logistica a um passo atras (2000), com o intuito de verificar quais
seriam os indicadores preditores de insolvéncia. Nessa avaliagdo foram utilizados
dados de dezembro de 2000. Com base nos dados de agosto de 2001, foi feita a
previsio de insolvéncia de 103 cooperativas de crédito rural de Minas Gerais,
filiadas a CREDIMINAS.

Constata-se que o modelo ajustado apresentou 97,09% de classificagao
correta das cooperativas. Das 11 cooperativas insolventes, com o ponto de corte
de 0,5, nove foram captadas pelo modelo, o que indica nivel de acerto de
81,82% para cooperativas insolventes. Nas cooperativas solventes, o modelo
apresentou 98,91% de classificagdo correta. De modo geral, 0 modelo apresentou

bom ajuste, em termos de tabela de expectativa de predigdo (Quadro 16).

*2 RF negativo, seguindo o percentual acima estabelecido de ocorréncia em mais de 40% do periodo.
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Quadro 15 - Numero de cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais
e data da ocorréncia do evento - insolvéncia, no periodo de setembro

de 1998 a agosto de 2001

. ] ai N.% de Percentual por
Registro de insolvéncia cooperativas Percentual S

Setembro - 1998 1 6,67 1998 = 6,67
Margo - 1999 1 6,67 n
Julho - 1999 1 667, | midee
Junho - 2000 1 6,67 2000 = 6,67
Janeiro - 2001 1 6,67
Fevereiro - 2001 1 6,67
Abril - 2001 1 6,67
Maio - 2001 1 6,67 2001 = 73,33
Junho - 2001 1 6,67
Julho - 2001 2 13,33
Agosto - 2001 4 26,67
Total 15 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quadro 16 - Situagdo das cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Ge-
rais, em dezembro de 2000, versus classificagdo destas cooperativas
pelo modelo

Classificagdo da cooperativa

TR : elo modelo Percentual parcial de
Sibusgio.da corparitiva e classificagdo correta do modelo
Solvente Insolvente
Solvente 91 1 91/92 =98,91%
Insolvente 2 9 9/11 =81,82%
Percentual total de classificagdo correta do modelo (91+9)/103 = 97,09%

Fonte: Dados da pesquisa.

As covariaveis que influenciaram a insolvéncia, com base nos dados de
dezembro de 2000, foram capitalizagdo, cobertura voluntaria, despesa
administrativa e crescimento da captagdo total, todas significativas a 10% de
probabilidade, e apenas o indicador de despesa administrativa apresentou sinal
contrario ao esperado (Quadro 17). Avaliou-se, também, a matriz de correlagdo
entre essas variaveis e constatou-se que a intensidade ou o grau de associagdo
linear entre as variaveis foi baixa (Quadro 1A, do Apéndice).

A capitalizagio informa a relagdo entre o valor do patrimdnio da
cooperativa e suas obrigagdes; quanto maior esse indice, melhor a situagéo
financeira das cooperativas. Nesse sentido, esse indicador apresentou sinal
negativo, porque quanto maior a capitalizagdo, menor a probabilidade de a
cooperativa entrar em estado de insolvéncia. O efeito marginal de -1,45 informa
que a variagdo de uma unidade na capitalizagdo causa variagdo, em sentido
contrario, de 1,45 ponto percentual na probabilidade de a cooperativa de crédito
rural de Minas Gerais tornar-se insolvente (Quadro 17).
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Quadro 17 - Coeficientes estimados pelo modelo logit para verificar insolvéncia
nas cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, refe-
rente a dezembro de 2000

55 : b s Efeito

Covariavel Coeficiente Desvio-padrio EstatisticaZ  Valor P mdrgingl®
Constante -28.54345 16.92108 -1,686857 0,0916 4
Capitalizagio -15,18026 8.456479 -1,795105 0,0726 -1.4481
Cobertura voluntaria -25.76486 8.198181 -3,142753 0.0017 -22. 4577
Despesa administrativa -94.58213 50,15836 -1,885670 0,0593 -9.0222

Crescimento da captagdo total ~ 33,48694 17,35518 1,929506 0.,0537 3.19434

Fonte: Dados da pesquisa.

O indicador de capitalizagdo ndo foi significativo no trabalho de previsdo
de insolvéncia bancaria de MATIAS e SIQUEIRA (1996), que utilizaram
informagdes de 16 bancos que sofreram liquidagdes ou intervengdo do Banco
Central, no periodo de julho de 1994 a margo de 1995 (bancos nsolventes), € um
grupo de controle de 20 bancos solventes, de grande porte, ndo-publicos. Nesse
trabalho, os autores questionaram a validade do Acordo da Basiléia e de medidas
do Banco Central sobre a obrigatoriedade de capitalizagéo e capital minimo das
institui¢des financeiras atuantes no Brasil, uma vez que o indicador em questdo
ndo foi significativo para determinar a insolvéncia bancaria.

No caso das cooperativas de crédito rural singulares, o capital minimo
integralizado na data de autorizagdo para funcionamento da cooperativa deveria
ser de R$ 3.000,00 (trés mil reais), e o patrimonio liquido, ajustado apds trés
anos da referida data de autorizagdo de funcionamento, de R$ 30.000,00 e, apés
cinco anos, de R$ 60.000,00 (Resolugdo 2.771, art. 5.°). Constata-se que, no caso
das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais, diferentemente dos

bancos, é pertinente a validade do Acordo da Basiléia e das medidas do Banco

% O efeito marginal de X mede a inclinagdo da curva no ponto considerado, ou seja, ¢ a derivada da
varidvel dependente em relagdo a varidvel explicativa.

73



Central, uma vez que o indicador de capitalizagdo foi significativo para
determinar a insolvéncia nessas cooperativas.

A cobertura voluntaria demonstra a relagdo das disponibilidades sobre o
passivo real, ou seja, indica o percentual de ativo de curto prazo em relagdo as
obrigagdes das cooperativas. O sinal negativo foi coerente com o esperado, pois
quanto maior a cobertura voluntaria, menor a possibilidade da ocorréncia de
insolvéncia. O efeito marginal de -22,46 indica que uma variagio de uma
unidade na cobertura voluntaria provoca, em sentido contrario, variagdo de 22,46
pontos percentuais na probabilidade de ocorréncia de insolvéncia (Quadro 17).

O indicador de crescimento da captagdo total foi significativo tanto para
determinar a insolvéncia nas cooperativas de crédito rural, quanto para
determinar a insolvéncia bancéria, conforme trabalho de MATIAS e SIQUEIRA
(1996). Esse indicador demonstra a taxa de crescimento da captagdo total de
recursos do més anterior, em relagdo ao més posterior. O aumento da captagao
indica que a cooperativa esta demandando mais recursos e, provavelmente, maior
sera a taxa exercida pela institui¢do fornecedora de recursos.

Esse indicador apresentou sinal positivo, porque quanto maior o
crescimento da captagdo total, considerando-se o aumento da utilizagdo de
recursos de terceiros, maior serd a probabilidade de a cooperativa entrar em
estado de insolvéncia. O efeito marginal de 3,19 informa que a variagdo de uma
unidade na captagdo total causa variagdo, no mesmo sentido, de 3,19 pontos
percentuais na probabilidade de as cooperativas de crédito rural de Minas Gerais
tornarem-se insolventes (Quadro 17).

A despesa administrativa foi outro indicador significativo para avaliar a
ocorréncia de insolvéncia, assim como também foi significativa no trabalho de
MATIAS e SIQUEIRA (1996), que relataram que, quanto maior o custo
administrativo, maior a probabilidade de insolvéncia.

Entretanto, esse indicador ndo apresentou sinal coerente com o esperado,
Ja que, como constataram os autores citados, era de esperar que, quanto maiores
as despesas administrativas, maiores seriam as chances de as cooperativas

tornarem-se insolventes. No caso das cooperativas de crédito rural, com base nos
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dados de dezembro de 2000, uma variagio de uma unidade na despesa
administrativa causaria variagdo, no sentido contrério, de 9,02 pontos percentuais
na probabilidade de as cooperativas tornarem-se insolventes, indicando que,
quanto maior a despesa administrativa, menor a probabilidade de insolvéncia,
fato que, de modo geral, ndio é observado na pratica (Quadro 17).

Ao se avaliar o porqué de o sinal do indicador de despesa administrativa
ndo ter sido coerente com o esperado, verificou-se, pelos dados do referido
indicador, em dezembro de 2000, que, dos valores observados nas 103 _
cooperativas de crédito rural, em 97,09% destas o indicador de despesa
administrativa encontrava-se acima de -0,3, ou seja, a maior parte dos indices de
despesa administrativa representava menos de 3% da captagdo total, podendo
considerar pequeno o volume de despesas administrativas em relagdo ao volume
de captagdo da cooperativa. Dessa forma, acredita-se que, devido as esses baixos
percentuais, o modelo logit ndo tenha captado a influéncia direta dessas despesas

na indicagdo de insolvéncia (Quadro 18).

Quadro 18 - Valores observados para o indicador de despesa administrativa das
cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, em de-

zembro de 2000
indices observados N.° de cooperativas Percentual Percentual por grupos
0,12 1 e Entre indices -0,04 ¢ -0,12
-0,5 1 0,97 =2 01%
-0,4 1 0,97 b
0,3 i 1,08 Entre indices -0,01 e -0,03
-0,2 50 48,54 & S0
-0,1 39 37,86 iy
Total 103 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por outro lado, um aumento da despesa administrativa, com vistas na
melhoria da estrutura da cooperativa, acompanhada de avaliagdes do potencial
das cooperativas de cumprir com esses custos, pode ndo levar a insolvéncia,
KANITZ (1978) destacou que nem toda a empresa ir4, obrigatoriamente, a
faléncia por enfrentar dificuldades em determinado momento. Afinal, qualquer
empresa bem administrada pode recuperar-se de uma situagéo dificil. Portanto, o
fator de insolvéncia é um indicador daquilo que pode acontecer num futuro
proéximo, caso a empresa nao corrija os rumos que esta seguindo.

Outro ponto que pode ser destacado é que, quanto menor o indicador de
despesa total, menores serdo as necessidades de aumento da captagdo total. Um
dos fatos que levam a insolvéncia € o aumento da captago total, considerando-se
aumento da necessidade de capital de terceiros. No caso em questdo, como o
volume da despesa administrativa ¢ relativamente pequeno, se comparado ao
volume de captagdo, é possivel que se aumentem um pouco as despesas
administrativas, sem que incorra em insolvéncia. Entretanto, é de fundamental
importancia avaliar o montante de captagio total de cada cooperativa em relagdo
a0 seu nimero de associados.

Apesar de o modelo ajustado a um passo atras ter apresentado um
indicador com sinal contrario ao esperado, de modo geral, esse modelo
apresentou bom ajuste total, na ordem de 97,09% (Quadro 16). Dessa forma, esse
ajuste foi utilizado na previsdo das cooperativas de crédito rural, com base nos
indicadores de agosto de 2001, que se encontram no Quadro 2A, do Apéndice.

O resultado da previsdo para as 103 cooperativas de crédito rural do
Estado de Minas Gerais, com base no ponto de corte de 0,5, foi de duas
cooperativas insolventes e 101 cooperativas solventes, em agosto de 2001. As
duas cooperativas insolventes apresentaram as seguintes caracteristicas: o indice
de geragdo de renda ndo apresentou diferengas entre as duas cooperativas
insolventes; os indices de crescimento da captagdo total e crescimento da
aplicagdo total apresentaram diferenga de 0,03, no entanto, a cooperativa 01 teve

decréscimo tanto na captagdo quanto na aplicagdo total, em agosto de 2001,
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enquanto a cooperativa 02 apresentou crescimento tanto na aplicagdo total quanto

na captagéo total de 1%, em relagdo ao més de julho de 2001 (Quadro 19).

Quadro 19 - Caracteristicas das cooperativas insolventes, com base nos dados de

agosto de 2001
Valores
Indicadores }
Cooperativa 01 Cooperativa 02
Capitalizagdo 0,14 0,33
Imobilizagdo 0,27 0,33
Capital de giro 0,73 0,67
Alavancagem 6,63 25
Encaixe 0,98 0,04
Cobertura voluntaria 0,11 0,01
Liquidez geral 1,11 1,24
Volume de crédito em relagdo ao PL 6,25 1,43
Despesa de pessoal -0,004 -0,01
Despesa administrativa -0,01 -0,02
Despesa total -0,02 -0,03
Geragdo de renda 0,02 0,02
Crescimento da aplicagéo total 0,99 1,01
Crescimento da captagédo total 0,98 1,01
Crescimento da receita operacional 1,05 0,98

Fonte: Dados da pesquisa.

A imobilizagdo e o capital de giro apresentaram diferenga, nos indices,
de 0,06; a cooperativa 02 teve imobilizagdo maior e capital de giro menor que a
cooperativa 01. Com relag@o a receita operacional, constatou-se decréscimo na
cooperativa 02 e crescimento de 5% na cooperativa 01, em relagio ao més de
Jjulho de 2001. A cobertura voluntaria, em ambas as cooperativas, ficou abaixo de
15%, ou seja, o volume de ativo no curto prazo, em relagdo ao passivo real, foi

de 1% na cooperativa 02 e de 11% na cooperativa 01 (Quadro 19).
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A liquidez geral, apesar de maior que 1 em ambos os casos, caracterizou
estado de insolvéncia. Esses dados reforgam a afirmagdo de KANITZ (1978), de
que, ao contrario do que se costuma pensar, os indices de liquidez ndo sio um
indicador seguro do estado de solvéncia das empresas. A capitalizagdo
apresentou uma diferenga, em termos de indice, de 0,19. Ji o indicador de
encaixe, que avalia o valor de ativos no curto prazo e passivo no curto prazo,
apresentou diferencga de 0,94 entre as cooperativas 01 e 02, no entanto, em ambos
0s casos, os valores em disponibilidades foram menores que os valores em
depositos a vista (Quadro 19). ‘

Os indices de alavancagem informam que, em ambas as cooperativas, a
captagdo total superou duas vezes o patriménio liquido, ou seja, é preciso atentar-
Se para as caracteristicas da captagdo dessas cooperativas, pois quanto maior o
crescimento da captagdo total, maiores serdo as possibilidades de insolvéncia. O
volume de crédito em relagdo ao patriménio liquido, também em ambas as
cooperativas insolventes, superou o valor do patriménio: o que precisa ser
avaliado, nesse caso, é se 0s cooperados estavam saldando suas dividas com as
cooperativas. De modo geral, as despesas foram, em média, de 1% da captagdo
total (Quadro 19).

Ressalta-se, no Quadro 15, que havia quatro cooperativas classificadas
como insolventes; no entanto, duas destas foram fechadas, razﬁo pela qual os
dados dessas cooperativas ndo se encontravam entre os das 103 cooperativas de
crédito rural, em agosto de 2001. Pode-se verificar que o modelo ajustado a um
passo atras, com dados de dezembro de 2000, apresentou excelente resultado de
previsdo de insolvéncia.

Dessa forma, constata-se que as cooperativas de crédito rural de Minas
Gerais, filiadas a8 CREDIMINAS, nio se encontravam em estado de insolvéncia.
Apenas duas cooperativas (1,94%), cujo ponto de corte era de 0,5, apresentavam
probabilidade de insolvéncia e 101 cooperativas (98,06%), probabilidade de
solvéncia.

Esse fato corresponde ao esperado, pois o cooperativismo de crédito em

Minas Gerais tem, no decorrer dos anos, aumentado o nimero de produtores que
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sao atendidos, assim como o niimero de cooperativas. A CREDIMINAS, por
possuir uma estrutura adequada para dar suporte a todas as cooperativas de
crédito rural de Minas Gerais, demonstra, com esses dados, que tem
desempenhado bem seu papel de centralizagdo financeira, além de organizar,
processar e distribuir estratégias, detectar oportunidades e promover treinamentos
para capacitagdo profissional dos cooperados e dos funcionarios do sistema.

Nesse sentido, esta pesquisa vem realgar a importincia do
cooperativismo de crédito rural, um setor da economia que, nos ultimos anos,
vem crescendo e, de acordo com as estruturas financeiras analisadas,
possivelmente atendendo a demanda de crédito por parte do produtor rural, ou
mesmo administrando bem os recursos que sao repassados pelo governo federal.

Destaca-se que o cooperativismo de crédito rural no Brasil tomou
impulso ap6s a extingdo das linhas de crédito rural praticadas pelas politicas da
década de 70, e pode-se afirmar que esse ramo do cooperativismo est atingindo
seus objetivos, tanto em Minas Gerais, de acordo com os dados desta pesquisa,
quanto no Sul do pais, de acordo com LEITE (2001).

E importante realgar que, apesar de o cooperativismo de crédito em
Minas Gerais estar apresentando bom desempenho, ¢ aconselhavel que os
produtores rurais, assim como os dirigentes das cooperativas, estejam atentos
especialmente aos indicadores de capitalizagdo, cobertura voluntaria e
crescimento da captagdo total, porque esses indicadores econdmico-financeiros,
de acordo com o modelo ajustado para 2000, foram importantes para a predigdo
de insolvéncia e apresentaram sinais coerentes com os esperados.

No entanto, ¢ preciso alertar que a ocorréncia de mudangas estruturais,
administrativas, politicas ou mesmo de conjuntura econdmica pode alterar os
indicadores mais representativos para prever a insolvéncia. MATIAS e
SIQUEIRA (1996) também destacaram que os indicadores significativos sdo
decorrentes da realidade econdmica e que, com mudangas no ambiente
econdmico, pode haver distor¢des nos pesos dos indicadores do modelo.

A seguir, sera tratado o risco relativo de insolvéncia das cooperativas de

crédito rural em fungdo dos indicadores econdmico-financeiros.
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3.3. Analise do risco relativo com base nos indicadores economico-financei-
ros

A analise de risco relativo de insolvéncia permite verificar, com base nos
indicadores financeiros das cooperativas, qual a possibilidade de ocorrer
insolvéncia, dado que cada cooperativa sobreviveu até o registro de insolvéncia.
Esse risco é calculado com base nos dados de sobrevivéncia, ou seja, as
cooperativas que foram classificadas como solventes foram censuradas no
periodo de 37 meses, enquanto nas insolventes registrou-se o tempo de falha, -
cujos meses de registros de insolvéncias encontram-se no Quadro 15.

Primeiramente, sera feita a verificagdo da suposi¢ao do modelo e dos
riscos proporcionais para cada uma das covaridveis e, posteriormente, sera

discutido o risco relativo de insolvéncia.
3.3.1. Verificagiio da adequacio do modelo de risco proporcional de Cox

Para que os coeficientes do modelo ndo estejam viesados, é preciso
verificar se todas as varidveis explicativas estio atendendo a suposigdo de riscos
proporcionais. Essa suposigdo do modelo de Cox sera analisada por meio de
graficos.

O gréfico utilizado nessa finalidade envolve o logaritmo da fungdo de

risco acumulada [H,(t)] versus tempo. Os indicadores econdmico-financeiros,

que estdo sendo demonstrados nessas figuras, representam as covariaveis que
foram significativas a 10% de probabilidade. Os valores que se encontram no
lado direito das Figuras 1 a 6 sdo os pontos de cortes determinados pelo Quadro
4.
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Constatou-se, pelas curvas apresentadas nas Figuras de 1 a 6, que ndo
houve nenhuma violagdo da suposi¢do de riscos proporcionais. As curvas, de
modo geral, sdo paralelas ao longo do eixo do tempo e, em termos descritivos,
nao existe afastamento marcante desta caracteristica. A situagdo extrema de

violagdo é caracterizada por curvas que se cruzam.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 1 - Verificagdo da suposigdo de riscos proporcionais para o crescimento
da captagéo total.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 2 - Verificagdo da suposigdo de riscos proporcionais para o crescimento
da liquidez geral.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 3 - Verificagio da suposi¢do de riscos proporcionais para encaixe.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 4 - Verificagdo da suposigdo de riscos proporcionais para despesa de pes-
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 5 - Verificagdo da suposi¢do de riscos proporcionais para crescimento da
receita operacional.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 6 - Verificagdo da suposi¢do de riscos proporcionais para alavancagem.

3.3.2. Avaliagio do risco relativo de insolvéncia

Conforme passos descritos na metodologia, as covaridveis crescimento
da captagdo total, liquidez geral, encaixe, despesa com pessoal, crescimento da
receita operacional e alavancagem foram significativas a 5% de probabilidade
(Quadro 20).

Antes de verificar o risco relativo de cada uma das covariaveis, sera
observado o comportamento da fungdo de risco e de sobrevivéncia com a média
das variaveis explicativas.

Na Figura 7, constata-se que o risco de as cooperativas se tornarem
insolventes aumenta, significativamente, apés o 30.° més, indicagdo coerente
com os registros de insolvéncia mencionados no Quadro 15, no qual 73,33% das

ocorréncias foram registradas em 2001. No entanto, é importante observar o
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periodo de sobrevivéncia de cada cooperativa (Quadro 4A, do Apéndice), ja que
algumas passaram a pertencer ao quadro de filiadas da CREDIMINAS, apos
1998.
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Ll PR —— g - :
0 10 20 0 )

Tempo em meses

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 7 - Fungéo de risco de insolvéncia com o valor da média das covariaveis
extraidas dos balancetes das cooperativas de crédito rural no Estado de
Minas Gerais, no periodo de setembro de 1998 a agosto de 2001.

Em contrapartida, na fungdo de risco acumulada tem-se a fungdo de
sobrevivéncia com a média das covaridvies (Figura 8), que confirma que a
probabilidade de sobrevivéncia decresce com o decorrer dos meses, mas se
intensifica em torno do 30.° més.

A partir do Quadro 20, pode-se constatar que o modelo de risco
proporcional de Cox ndo possui um intercepto, fato que se justifica pela parte

ndo-paramétrica do modelo, que, de certa forma, substitui a constante no modelo.
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Figura 8 - Fungdo de sobrevivéncia com o valor da média das covariaveis extrai-
das dos balancetes das cooperativas de crédito rural no Estado de
Minas Gerais, no periodo de setembro de 1998 a agosto de 2001.

Como mencionado no modelo analitico, ndo ha interpretagio dos
coeficientes, o que é avaliado é o exponencial do B, que, no Quadro 20, esta
representado pelo Risco Relativo (RR). Sera verificado, também, o intervalo de
confianga (IC) do RR, com 95% de probabilidade.

A captagdo total apresentou ponto de corte de 0,8, ou seja, esse valor
indica um decréscimo da captagdo total de um més para outro. Observando-se a
Figura 9, verifica-se que as cooperativas que apresentaram indicador menor que
0.8 tiveram maior possibilidades de se tornarem insolventes, ou seja, o risco de
as cooperativas de crédito rural que possuiam captagdo total menor que 0,8,
tornarem-se insolventes foi de 7,71 vezes o risco daquelas que tiveram captagao
maior ou igual a 0,8. Além disso, pode-se afirmar, com 95% de confianga, que
esse risco variou de 1,79 a 33,16 (Quadro 20). No entanto, esperava-se 0
contrario, pois quanto maior a captagdo total, maior a possibilidade de

insolvéncia.
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Quadro 20 - Resultado do ajuste do modelo de regressdo de Cox para as coopera-
tivas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, no periodo de
1998 a 2001

Covarigvel

Coeficiente Desvio-padriio

S

Valor P Risco relativo

c*

(RR, 95%)

Crescimento da captagiio total ~ 2,0425 0,7444 0,0061 7.7100  (1,79; 33,16)
Liquidez geral 1,9966 0,9571 0,0370 73643 (1,12; 48,06)
Encaixe 2,1214 0,8015 0,0081 83432 (1,73 40,14)
Despesa de pessoal -1,6586 0,8091 0,0404 0,1904  (0,04:0,93)
Cresc. receita operacional -3,2452 0,8043 0,0001 0,0390  (0,008; 0,19)
Alavancagem 2,4178 1,2349 0,0502 11,2213 (0,1; 126,22)
Fonte: Dados da pesquisa.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 9 - Fungdo de risco relativo de insolvéncia para a covariavel crescimento
da captagio total

* O intervalo de confianga (IC) é construido a partir do cdlculo das estimativas, ou scja, o valor da
estimativa + 1,96 vez o desvio-padriio, depois toma-se o exponencial de ambos os lados.
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No entanto, um aumento da captacio total significa que a disponibilidade
de recursos de terceiros é maior, portanto, a cooperativa passa a ter maior
capacidade de conceder empréstimos aos cooperados. O fator negativo ¢ que
quanto maior a utilizagdo de recursos de terceiros, maior a probabilidade de
insolvéncia.

Ao se analisar o porqué de esse resultado ter sido contrario ao esperado,
constata-se que, de 107 observagdes, apenas cinco apresentaram captagdo total
menor que 0,8, e, dessas cinco cooperativas, duas foram classificadas como
solventes e trés, como insolventes, ou seja, a maior parte das cooperativas
apresentou captagdo total maior que 0,8, e 86% das cooperativas foram
classificadas como solventes, de modo que o modelo captou maior risco para
valores menores ou iguais a 0,8.

Outro fato que também pode ser avaliado é que as cooperativas
necessitam de captagao total para pagar suas despesas, O que ndo deve ocorrer ¢é
um excesso de captagdo, porque indica uma pressio exercida pela instituigdo
financeira sobre os fornecedores de recursos. O que o modelo de Cox captou é
que decréscimo constante na captagdo total aumentou o risco de insolvéncia nas
cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais.

De acordo com o Quadro 2, que descreve as contas que compdem o
passivo das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais, em
comparagao com a formula de calculo descrita na operacionaliza¢do das
variaveis, constata-se que, basicamente, o indicador de captagdo ¢ formado pela
conta Depoésitos (a vista e a prazo) e que uma redugdo constante nesta conta
conduziria a um estado de insolvéncia.

Ja a liquidez geral apresentou risco de insolvéncia compativel com o
esperado, pois quanto maior a liquidez, menor a chance de a cooperativa tornar-
se insolvente (Figura 10). De acordo com o modelo de Cox, o risco das
cooperativas que possuiam liquidez geral menor que 1 é 7,36 vezes o risco das
cooperativas cujo indicador era maior que 1. Pode-se afirmar, com 95% de
confianga, que o risco variou de 1,12 a 48,6, uma faixa consideravel, ja que,

quanto menor a liquidez, maiores as possibilidades de ocorréncia de insolvéncia.
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No entanto, ¢ sempre importante ressaltar, novamente, que altos indices
de liquidez ndo necessariamente informam situagéo financeira saudavel, porque
dependera dos critérios” adotados pelo setor contabil e de uma analise que
relaciona os outros indicadores econdémico-financeiros das cooperativas. Por
outro lado, baixos indices de liquidez indicam situagdo de insolvéncia.

O encaixe, indicador de solvéncia, também apresentou risco coerente
com o esperado, pois quanto maiores as disponibilidades dos depositos a vista,
menores as probabilidades de ocorrer insolvéncia nas cooperativas de crédito
rural (Figura 11). Esse indice com valor 1 indica que o volume de ativo, de curto
prazo, ¢ igual ao passivo de curto prazo, ou seja, a cooperativa consegue cumprir
suas obrigagdes de curto prazo, no entanto, ndo possui excedentes em valores
ativos de curto prazo.

O risco das cooperativas de crédito rural que possuiam encaixe menor
que 1 foi 8,34 vezes o risco das cooperativas que possuiam encaixe maior que 1.
Além disso, pode-se afirmar, com 95% de confianca, que esse risco variou de

1,73 a 40,14, outro indicador com dispersdo de risco muito grande, o que realga a

* Critérios baseados em normas ¢ticas, ou seja, retrata, pelas demonstragdes financeiras, o que realmente
esta ocorrendo na cooperativa.

89



importancia de acompanhar bem de perto a evolugdo financeira das cooperativas
(Figura 11).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 11 - Fungéo de risco relativo de insolvéncia para a covariavel encaixe.

Os indicadores de despesas devem sempre ser avaliados pelos dirigentes,
pois despesas excessivas, certamente, resultario em grandes problemas
financeiros. O indicador de despesa de pessoal foi estatisticamente significativo
para avaliar o risco relativo de insolvéncia nas cooperativas de crédito rural do
Estado de Minas Gerais. O ponto de corte foi de -0,005, ou seja, as despesas
representaram 0,5% da captagdo total.

Esse indice apresentou risco relativo de insolvéncia conforme esperado
(Figura 12), pois quanto maior as despesas, maiores os riscos de insolvéncia.
Ressalta-se que o sinal negativo indica contas devedoras; o importante € avaliar o

percentual desprezando o sinal negativo. O risco das cooperativas que possuiam
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despesas com pessoal maiores ou igual a 0,5% foi de, aproximadamente, 0,2 vez
o risco das cooperativas cuja despesa era menor que 0,5%. Afirma-se também,

com 95% de confianga, que o risco variou de 0,04 a 0,93 (Quadro 20).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 12 - Fungdo de risco relativo de insolvéncia para a covariavel despesa de
pessoal.

A receita operacional apresentou ponto de corte de 1,5, ou seja, indicou
um crescimento mensal de 50% No entanto, esse indice apresentou risco de
insolvéncia contrério ao esperado, pois quanto maiores as receitas, menores as
possibilidades de insolvéncia e nido o contrario, como verificado na Figura 13.

De acordo com o Quadro 20, verifica-se que as cooperativas que
apresentaram crescimento da receita operacional menor que 1,5 tiveram o risco
de, aproximadamente, 0,4 vez o das cooperativas que apresentaram crescimento
da receita operacional maior ou igual a 1,5. Além disso, pode-se afirmar, com

95% de confianga, que esse risco foi superior a 0,008.
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Figura 13 - Fungéo de risco relativo de insolvéncia para a covaridvel crescimento
da receita operacional.

Ao verificar 0 porqué de o indicador de receita operacional ter
apresentado relagdo de risco contrario ao esperado, constata-se, por meio dos
dados, situagdo semelhante ao indicador de captagdo total. De 107 observagdes,
apenas cinco apresentaram indice maior ou igual a 1,5, e, dessas cinco, duas
foram classificadas como solventes ¢ trés, como insolventes. Como a maior parte
das cooperativas apresentou indice de crescimento da receita operacional menor
que 1,5 e, das 107 cooperativas, 92 foram classificadas como solventes, o modelo
captou que o risco de insolvéncia seria maior nas cooperativas com indices
maiores que 1,5.

E importante comentar que o aumento da receita operacional implica
possivel aumento de taxas cobradas pelas cooperativas dos associados, que, por
sua vez, preferem pagar menores taxas. Por outro lado, como a finalidade das
cooperativas ndo é lucro, mas o atendimento das necessidades dos associados, o

aumento da receita pode indicar exploragio do cooperado, visto que este estara
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pagando maiores taxas para, na apuragdo do resultado final, aumentar as receitas
da cooperativa. Nesse sentido, as cooperativas devem buscar crescimento
constante e melhoria da situagdo econdmica e financeira, mas também avaliar o
tipo de medidas que estdo sendo utilizadas e se estas sdo vantajosas tanto para o
cooperado quanto para a cooperativa.

O indice da alavancagem ¢ formado pela divisdo da captagdo total pelo
patrimdnio liquido da cooperativa, admitindo-se o ponto de corte de 0,5, ou seja,
O patrimé6nio liquido representa duas vezes o volume de captagdo total (Figura
14). Esse indice mostra a relagdo entre o volume de recursos de terceiros e os
recursos proprios. Entdo, quanto maior esse indicador, maior o volume de capital
de terceiros e maior o0 risco; no entanto, se bem administrado, o capital de

terceiros podera aumentar a rentabilidade da cooperativa.
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Figura 14 - Fungdo de risco relativo de insolvéncia para a covariavel alavanca-
gem.
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A alavancagem também apresentou risco contrario ao esperado, pois
quanto maior a alavancagem, maiores as possibilidades de insolvéncia. A partir
do Quadro 20, pode-se inferir que o risco das cooperativas cuja alavancagem era
menor que 0,5 foi 11 vezes o das cooperativas cuja alavancagem era maior ou
igual a 0,5. Além disso, pode-se afirmar, com 95% de confianga, que esse risco
variava de 0,1 a 126, o que, novamente, demonstra uma discrepancia muito
grande entre os dados e realga que se deve atentar para a estrutura patrimonial
das cooperativas.

Na anilise dos dados, com vistas em verificar o porqué de o indicador de
alavancagem ter apresentado risco de insolvéncia contrario ao esperado, ndo
houve diferenga significante dos indicadores de crescimento da captagdo total e
do crescimento da receita operacional, que também apresentaram risco de
insolvéncia contrario ao esperado. Constata-se que, de 107 observagdes, apenas
trés apresentaram alavancagem menor que 0,5 e, dessas trés observagdes, duas
foram classificadas como insolventes e apenas uma como solvente. Desse modo,
0 modelo demonstrou que indices de alavancagem menores que 0,5 aumentariam
o risco de insolvéncia nas cooperativas de crédito rural.

De modo geral, o modelo de risco proporcional de Cox apontou o risco
de insolvéncia nas cooperativas de crédito rural devido a seus indicadores
econdmico-financeiros. Os indicadores mais relevantes, cujo risco de insolvéncia
era compativel com o esperado, foram encaixe, liquidez geral e despesa de
pessoal. Dessa forma, torna-se importante que os dirigentes das cooperativas de
crédito rural avaliem esses indicadores em suas cooperativas, buscando comparar
se esses indices estdo na faixa de cooperativas solventes ou insolventes, de
acordo com os pontos de corte estabelecidos neste trabalho.

Os indicadores de encaixe e liquidez geral encontram-se no grupo de
indicadores que fornecem informagdo sobre a solvéncia da cooperativa e,
logicamente, a despesa de pessoal indica o grupo de custos e despesas. Nesse
sentido, € importante que os dirigentes procurem maximizar a rentabilidade das
cooperativas € minimizar os custos. Para que tenham um panorama real da

situagdo financeira da cooperativa, é preciso que verifiquem a veracidade das
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informagdes contabeis, que, de modo geral, é obtida por meio de contratagio de
auditoria externa. Recomenda-se que o Conselho Fiscal busque avaliar,
constantemente, as alteragdes nos balancetes mensais € os porqués dessas
alteragdes no setor de contabilidade da cooperativa, com vistas em minimizar

eventuais problemas futuros.
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4. RESUMO E CONCLUSOES

Neste trabalho, buscou-se prever a insolvéncia e avaliar o risco relativo
de insolvéncia das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, com base em
seus indicadores econdmico-financeiros. Para classificar as cooperativas como
insolventes, utilizaram-se as que fecharam e que apresentaram patriménio liquido
ajustado negativo, e avaliou-se a amostra, de modo que se estipulasse o
percentual de 40% ou mais de resultados finais negativos como outro indicador
de insolvéncia.

Essa avaliagdo foi realizada ndo s6 em decorréncia dos fatos acontecidos
no sistema bancario apés a implantagdo do Plano Real, mas também para
verificar a situagdo das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, uma vez
que a maior parte dos trabalhos utiliza informagdes de outros estados brasileiros,
além da necessidade de verificar se os produtores estdo atingindo seus objetivos
de obtengdo de crédito em razdo da estrutura financeira de suas cooperativas.

Para atingir esses objetivos utilizaram-se dois modelos estatisticos:
regressdo logistica e risco proporcional de Cox. O modelo logit permitiu verificar
os indicadores econdmico-financeiros que foram os preditores de insolvéncia,
analisando-0s a um passo atras. Ja o modelo de Cox demonstrou o risco relativo
de insolvéncia com base nos indicadores das cooperativas de crédito rural de

Minas Gerais. No entanto, para operacionalizar o0 modelo de Cox, utilizando-se o
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programa SPSS, houve necessidade de dicotomizar as variaveis explicativas, que
admitiram pontos de corte em virtude do maior valor da maxima
verossimilhanga.

Os indicadores que foram preditores de insolvéncia foram baseados nos
dados um passo atras (2000), em que esse modelo apresentou 97,07% de
classificagdo correta das cooperativas pelo modelo ajustado. Os indicadores de
capitalizagiio, cobertura voluntaria e crescimento da captagdo total foram
importantes para a predigao de insolvéncia nas cooperativas de crédito rural de
Minas Gerais e apresentaram sinal coerente com o esperado. Esses indicadores
pertencem aos grupos de estrutura, solvéncia e crescimento, respectivamente. A
capitalizagdo informa o patrimonio liquido da cooperativa em relagdo ao seu
passivo, e, quanto maior o patrimonio liquido, melhor a situagdo financeira da
cooperativa, porque indica que esta possui recursos para desenvolver sua
atividade principal com menor volume de recursos de terceiros.

A cobertura voluntaria indica o ativo de curto prazo, ou direitos de curto
prazo, das cooperativas em relagdo ao total de suas obrigagdes; quanto maior o
volume de direitos em relagdo as obrigagdes, melhor a situagdo financeira das
cooperativas. O indicador de crescimento da captagéo total mostra o quanto esta
aumentando ou diminuindo, mensalmente, o volume de recursos que a
cooperativa esta captando. Quanto maior o crescimento da captagdo, maior a
necessidade de recursos, o que indica piora da situagdo financeira.

O modelo de risco proporcional de Cox indicou o risco de insolvéncia
das cooperativas de crédito rural com base nos indicadores econdmico-
financeiros, como liquidez geral, encaixe e despesa com pessoal. Esse modelo
permite aos dirigentes avaliar, de acordo com o valor de cada indicador, se a
cooperativa se encontra solvente ou insolvente e qual o risco de insolvéncia em
decorréncia do valor do indicador, se comparado com os pontos de corte
determinados neste trabalho.

Ressalta-se que ambos os modelos, logit e Cox, apresentaram
indicadores, com relagdo a insolvéncia, contrarios ao esperado, no entanto, esse

fato ndo invalida os resultados encontrados. Comparado com os demais trabalhos
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que avaliaram insolvéncia, este apresentou resultado satisfatério, dado que se
utilizaram as seguintes amostras: 16 insolventes e 20 solventes no trabalho de
MATIAS e SIQUEIRA (1996); 15 bancos insolventes e 17 solventes no trabalho
de ROCHA (1999), 21 bancos insolventes e 40 solventes na dissertagdo de
JANOT (1999). Neste trabalho, o percentual de cooperativas insolventes em
relagdo as solventes foi de 11 cooperativas insolventes para 92 solventes,
conforme modelo logit, e de 15 insolventes e 92 solventes, conforme modelo de
risco proporcional de Cox. Caso o numero de cooperativas insolventes, com base
em dados ex-post, como foi utilizado nos estudos citados, fosse maior, a
possibilidade de ndo ocorrer varidveis com relagdo contraria ao esperado seria
bem menor.

Por outro lado, é importante afirmar que a ocorréncia de fechamento de
cooperativas, que forneceria a informagdo ex-post para a pesquisa, ¢ muito
pequena, se comparadas com os bancos comerciais. Isto porque, no sistema
cooperativista, ha ajuda mutua, fato que, de certa forma, promove a manutengédo
de cada cooperativa.

A previsdo de insolvéncia das cooperativas de crédito rural de Minas
Gerais, em 2001, foi feita com base nos dados das 103 cooperativas do més de
agosto de 2001, conforme modelo ajustado a um passo atras. Constatou-se que
99,06% das cooperativas encontravam-se em estado de solvéncia e apenas
1,94%, de insolvéncia.

Esse resultado destaca a importincia das cooperativas de crédito para os
produtores e demonstra que a CREDIMINAS, cooperativa central que possui
estrutura fisica e administrativa compativel com as necessidades das cooperativas
de crédito rural de Minas Gerais, auxilia, de maneira eficiente, as areas de
crédito, econdmica, tecnol6gica, contabil, de marketing e comunicagdo, de
organizagdo e métodos, de capacitagido profissional e juridica das Cooperativas
de Crédito Rural de Minas Gerais, além de o cooperativismo de crédito ser um
setor em expansao e crescimento. De acordo com informagdes de outros Estados,

esse setor tem alcangado seus objetivos de atender as necessidades de seus
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cooperados; nesse sentido, o Estado de Minas Gerais também confirma essa
tendéncia.

Apesar de as cooperativas, em sua maioria, estarem solventes, é
importante que os dirigentes estejam atentos a estrutura financeira destas e ndo
deixem de fazer um acompanhamento, no minimo mensal, da saide financeira da
cooperativa. Devem atentar, especialmente, para os indicadores citados como
preditores de insolvéncia e para os que foram importantes na avaliagdo do risco
relativo de insolvéncia.

E importante ressaltar que esses modelos possuem limitagdes. O logit
apresenta um resultado estatico, ou seja, quando se mudam a situag@o politico-
econdmica e a estrutura administrativa nas cooperativas, quando ha periodos de
recessdo econdmica e problemas relativos a probidade administrativa, entre
outros fatores, é possivel haver alteragdes nos indicadores preditores de
insolvéncia ou nos seus pesos, razao por que esse modelo ndo pode ser aplicado,
indefinidamente, por varios anos, sem um procedimento adaptado.

No modelo de Cox, seria recomendado trabalhar apenas com dados ex-
post, pois a ocorréncia de muitos empates (mesmo més com falhas) em varias
cooperativas afetaria o resultado, e, além de ser um modelo de sobrevivéncia,
trabalharia apenas com o periodo efetivo em que a cooperativa permaneceu
operando no mercado. Outra limitagdo se refere a dicotomizagdo, uma pratica
usada para operacionalizar esse modelo, entretanto, em outras areas existem
teorias que fundamentam os pontos de corte. No caso deste trabalho, os pontos de
corte foram baseados na amostra, sem comparagdo com um suporte tedrico, fato
que ndo invalida o trabalho, pois o procedimento estatistico para dicotomizagao
apresentou resultados satisfatorios.

Recomenda-se, em trabalhos futuros, que sejam relacionados os
diferentes indicadores financeiros de cooperativas de crédito rural de Estados,
com o intuito de realizar comparagdes para verificar os parametros que possam
classificar os indicadores como bons ou ruins. Outro topico importante para a

pesquisa envolve procedimentos de como auxiliar a fundamentagdo tedrica para
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realizar os pontos de corte, necessarios para operacionalizar o Modelo de Risco
Proporcional de Cox.

Uma recomendagdo final consiste em operacionalizar o modelo logit em
diferentes cenérios, com vistas em verificar os indicadores mais representativos
na indicagdo de insolvéncia, pois eles poderiam sofrer alteragdes de um ano para
outro. A estimativa do modelo exigira, mantendo-se a metodologia, a existéncia
de um grupo de cooperativas solventes e outro de insolventes.

Por fim, este trabalho buscou contribuir para a melhor compreensdo do
cooperativismo de crédito rural em Minas Gerais, além de apresentar a
aplicabilidade do modelo logit na previsdo de insolvéncia dessas cooperativas e
do modelo de risco proporcional de Cox, que permitiu avaliar o risco relativo de
insolvéncia das cooperativas com base em seus indicadores econdmico-

financeiros.
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APENDICE

FUNCAO DE TAXA DE FALHA OU RISCO

A fungdo de maxima verossimilhanga parcial pode ser descrita da
seguinte forma: considerando-se uma amostra com n cooperativas, tem-se que k
< n falhas distintas nos tempos t; <t, ... < ti. Uma forma simples de entender a
verossimilhanga parcial é considerar o seguinfe argumento condicional: a
probabilidade condicional de a i-ésima observagdo vir a falhar no tempo t,

conhecendo-se as observagdes que estdo sob risco, €

h;(t;) . h, (t)exp(x'; B) - exp(x'; B) (A1)
>hi(t,) 2 ho(texp(x';B) > exp(x';B)’
JER(L;) JER(Y) JeR(Y)

em que R(t;) é o conjunto dos indices das observagdes sob risco, no tempo t.
Observa-se que, ao condicionar a historia de falhas e censuras até o tempo t; , 0
componente ndo-paramétrico hy(t) desaparece de (Al).

A fungdo de maxima verossimilhanga, a ser utilizada nas inferéncias no
modelo, é, entdo, formada pelo produto de todos os termos representados por

(A1), associados aos distintos tempos de falha.
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s exp(xiB) iyl _exp(xiB)
L =5 exp B~ 1| exp(x’ B

jeR (1) jeR (1)

(A2)

em que O € um in_dicador de falha. Os valores de B, que maximizam L(p), fungéo
de verossimilhanga parcial, sdo obtidos pela resolugdo do sistema de equagoes
definido por U(B)=0, em que U(B) € o vetor escore de primeiras derivadas da

fung@o 1(B)=log(L(B)), isto ¢,

[ Zxjexp(x;B)

U@)=Y5,| =& —|=0. (A3
¢ § > exp(x'; B) )

jeR()

A fungdo de maxima verossimilhanga parcial (A2) admite que os tempos
de sobrevivéncia sejam continuos; conseqiientemente, nao pressupde a
possibilidade de empates em valores observados. Na pratica, podem ocorrer

empates nos tempos de falhas ou censuras devido a escala de medida®™.

2 para verificar como a fungio de maxima verossimilhanga parcial pode ser modificada para incorporar
as observagdes empatadas, veja COLOSIMO (2001).
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Quadro 1A - Matriz de correlagdo das variaveis explicativas para o modelo logit

R B BT
Capitalizagdo 1,000000 0,192679 0,021260 0,091717
Cobertura voluntaria 0,192679 1,000000 0,248796 0,260154
Despesa administrativa 0,021260 0,248796 1,000000 0,037540
Crescimento da captagdo total ~ 0,091717 0,260154 0,037540 1,000000

Fonte: Dados da pesquisa.
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