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RESUMO

BRESSAN, Valéria Gama Fully, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, maio
de 2009. Seguro Depésito e Moral Hazard nas cooperativas de crédito
brasileiras. Orientador: Marcelo José Braga. Co-orientadores: Joao
Eustaquio de Lima e Moisés de Andrade Resende Filho.

O cooperativismo de crédito € de notdria importdncia no cenario
financeiro internacional e tem demonstrado potencial de crescimento no Brasil,
aléem de ser um importante instrumento de inclusdo de pequenos
empreendimentos ao sistema financeiro. Todavia, para que as cooperativas de
crédito possam fomentar o desenvolvimento do pais, fornecendo servigos
financeiros, € fundamental que elas possuam mecanismos de protecdo dos
depodsitos dos seus associados, além de possuirem estruturas financeiras
solidas. Neste sentido, esta pesquisa teve como foco central avaliar a relacéo

entre seguro deposito e Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao
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Sicoob-Brasil. Adicionalmente realizou-se um estudo empirico para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, devido a implementacdo do
mecanismo de seguro depdsito ter ocorrido seis anos antes do que no Sicoob-
Brasil. No capitulo 1, foram avaliadas as evidéncias de dominagdo de membros
tomadores ou de membros aplicadores de recursos nas cooperativas de crédito
brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil, assim como ao Sicoob-Crediminas. No
capitulo 2, estimou-se a probabilidade de insolvéncia das cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas, que serviu como uma
das proxies para o Moral Hazard. No capitulo 3, verificou-se a questdao do
Moral Hazard das cooperativas de crédito brasileiras apds a implementacao do
Fundo Garantidor do Sicoob e do Fundo Garantidor de Depdsitos no Sicoob-
Crediminas. A metodologia utilizada nos capitulos 1 e 3 foi analise de dados
em painel e, no capitulo 2, o modelo de regresséo logistica. Os resultados
obtidos indicam que as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, assim
como ao Sicoob-Crediminas apresentaram dominagdo por membros
tomadores. Os principais determinantes do indice de dominagdo nas
cooperativas brasileiras foram: “empréstimo/capital social”, “idade”, “patrimbnio
liguido ajustado/ativo total” e “despesas operacionais/ativo total’. As
probabilidades de insolvéncia meédia geradas foram de 15% para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e de 5% para as cooperativas filiadas ao
Sicoob-Crediminas. E os principais determinantes da insolvéncia nas
cooperativas de crédito foram: a) Operagcbes de crédito vencidas /Carteira
Classificada Total; b) Capital Institucional/ Ativo Total; c) Ativos néo
direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo total; e d) Rendas de
prestacdo de servicos /Despesas administrativas. Os resultados estimados
para avaliar a existéncia do problema de Moral Hazard nas cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas apds a implantagao do
Fundo Garantidor do Sicoob e do Fundo Garantidor de Depdsitos indicaram
que o seguro depdsito ndo gerou problemas de Moral Hazard. Por fim,
constatou-se que tanto para o Sicoob-Brasil, quanto para o Sicoob-Crediminas,
a dominagdao de membros tomadores nao implicou aumento de risco nas

cooperativas de crédito.
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ABSTRACT

BRESSAN, Valéria Gama Fully, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, May,
2009. Insurance Deposit and Moral Hazard in Brazilian Credit Unions.
Adviser: Marcelo José Braga. Co-advisers: Jodo Eustaquio de Lima and
Moisés de Andrade Resende Filho.

Credit Unions are of notorious importance in the international financial
scenario, and tends to potential growth in Brazil, moreover being an important
instrument for the financial inclusion of small enterprises. However, in order to
credit unions contribute for a contry’s development by means of offering
financial services, it is crucial that a insurance deposit scheme is implemented
towards the protection of its members, besides having a solid financial
structure. In this sense, this research focuses the evaluation of the relationship
between insurance deposit and moral hazard in the credit unions affiliated to the

Sicoob-Brasil system. Aditionally, a case study was conducted for the unions
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affiliated to the Sicoob-Crediminas system, which introduced the insurance
deposit scheme six years earlier. Chapter 1 focuses the evaluation of empirical
evidences regarding the domination of borrowing or saving members in
Brazilian credit unions affiliated to Sicoob-Brasil and Sicoob-Crediminas. In
chapter 2, the insolvency probabilities of these cooperatives were estimated
and used as one of the proxies for measuring moral hazard. Chapter 3
evaluates this issue in Brazilian credit unions, after the implementation of the
Sicoob Insurance Fund, and also after the beginning of the Sicoob-Crediminas’
Insurance Deposit Fund. Panel regression analysis were implemented in
chapters 1 and 3 while a logistic regression approach was used in chapter 2 in
order to estimate the probabilities. The estimated results indicate that the credit
unions filiated to the Sicoob-Brasil and to the Sicoob-Crediminas systems are
dominated by borrowing members. Besides, the main determinants of the index
of domination in the Brazilian credit unions were: “loan/member share capital”,
“age”, “equity/total assets” and “operating expenses/total assets”. The average
insolvency probabilities was 15% for the unions affiliated to Sicoob-Brasil and
5% for the Sicoob-Crediminas unions. The main determinants of insolvency
were: a) Lost Loan Operations/Total Loans; b) Net Institutional Capital/ Total
Assets, c¢) Non-financial Investments/Total Assets, and d) Services
Income/Operating Expenses. The results estimated in order to evaluate the
existence of moral hazard problems in the credit unions affiliated to Sicoob-
Brasil and Sicoob-Crediminas after the implementation of the Sicoob Insurance
Fund and also after the Sicoob-Crediminas’ Insurance Deposit Fund, indicates
that the insurance deposit did not generate moral hazard problems. At last, is
was also verified that the domination by borrowing members does not imply in
an increase in risk in the analyzed members of both Brazilian credit union

systems.
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Seguro Depésito e Moral Hazard nas cooperativas de crédito

brasileiras

INTRODUCAO

As cooperativas de crédito séo instituicdes financeiras em que os membros
proveem tanto a demanda quanto a oferta de fundos, devendo a cooperativa de
crédito fazer a intermediacdo entre os seus cooperados. Como estas
organizagbes prestam servigos financeiros aos associados, sdao importantes
para o desenvolvimento de muitos paises. De acordo com o World Council of
Credit Union — WOCCU (2006), em 2006 havia 46.377 cooperativas de crédito
servindo a 172 milhdes de membros, distribuidos em 97 paises.

Na Alemanha, essas cooperativas possuem em torno de 15 milhdes de
associados, que correspondem a cerca de 20% de todo o movimento financeiro
e bancario desse pais. Na Holanda, o Rabobank atende a mais de 90% das
demandas rurais e, nos EUA, ha 12 mil unidades de atendimento cooperativo
apenas no sistema Credit Union National Association (CUNA), que reune
cooperativas de crédito do tipo Desjardins’. Na Europa, em 2000, 46% do total
das instituicdes de crédito eram cooperativas que respondiam por
aproximadamente 15% do volume de intermediacdo financeira (PINHEIRO,
2007).

No Brasil, ndo ha uma entidade de cupula Unica para o cooperativismo de
crédito, que pode ser classificado em trés blocos? vertical, horizontal e
independente. O perfil vertical é integrado pelos sistemas Sicoob (Sistema de
Cooperativas de Crédito do Brasil), Sicredi (Sistema de Crédito Cooperativo) e
Unicred (Confederagcao Nacional das Cooperativas Centrais Unicred). No perfil

horizontal, em dezembro de 2006, havia 220 cooperativas singulares e 9

' No sistema Desjardins & exigido o vinculo entre os associados. Este tipo de cooperativa, que
no Brasil € conhecida como “cooperativa de crédito matuo”, tinha como principal caracteristica
a existéncia de algum vinculo entre os sdcios, reunindo grupos homogéneos como os clubes —
trabalhadores de uma mesma fébrica, servidores publicos e outros (PINHEIRO, 2007).

20 perfil vertical busca centralizagdo e ganhos pela economia de escala e se caracteriza pela
estrutura piramidal, com as cooperativas singulares na base, as centrais na zona intermediaria
e as confederagdes no topo. Ja o perfil horizontal representa redes de cooperativas, solidarias,
urbanas ou rurais, organizadas sob forma radial, com diversas singulares vinculadas apenas a
uma central, sem outra entidade acima desta. Por fim, o bloco das independentes é
representado por cooperativas que, pelos mais variados motivos, possuem apenas estrutura de
primeiro nivel (SOARES e MELO SOBRINHO, 2007, p. 101).



centrais, com destaque para a Ancosol (Associacdo Nacional do
Cooperativismo de Crédito da Economia Familiar e Solidaria). Por ultimo, as
independentes representavam 19% do numero total de cooperativas de crédito,
em dezembro de 2006 (SOARES e MELO SOBRINHO, 2007). Dentre estes
sistemas, destaca-se o Sicoob como o maior sistema, por abranger 46,32%

das cooperativas singulares brasileiras (Figura 1).
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Figura 1 - Quantidade de cooperativas singulares por sistema.
(Data-Base: Dezembro/2006)
Fonte: Soares e Melo Sobrinho (2007, p. 101).

Em margo de 2007, existiam 37 cooperativas centrais e 1.422 cooperativas
singulares, com 3.798 pontos de atendimento, somando mais de trés milhdes
de associados. Das singulares, 114 eram de livre admiss&o de associados, 54
eram de empresarios, 583 eram de empregados ou servidores de determinada
entidade publica ou privada, 415 eram de crédito rural e 256 eram de
profissionais de determinada atividade (PINHEIRO, 2007).

Essas cooperativas, em dezembro de 2006, eram responsaveis pela
geracao de 30.396 empregos diretos, possuindo R$ 30,2 bilhdes em ativos, R$
6,2 bilhdes em patriménio liquido (PL), R$ 13,2 bilhdes em depdsitos e R$ 12,1
bilhbes em operagdes de crédito. Esses valores indicam que o cooperativismo

de crédito representava, em relacdo ao Sistema Financeiro Nacional (SFN),



neste periodo, 1,5% dos ativos, 3,2% do Patriménio Liquido (PL), 1,7% dos
depositos e 1,8% das operagdes de crédito (OCB, 2007).

Esses numeros demonstram o potencial de crescimento do cooperativismo
de crédito no Brasil, uma vez que, a nivel internacional, o cooperativismo de
crédito tem demonstrado notéria importancia e, no Brasil, este é ainda um
segmento modesto se comparado ao de paises mais desenvolvidos, se
considerado como proporgao do Sistema Financeiro Nacional.

No entanto, como destaca Pinheiro (2007)

“é notdrio o apoio governamental ao cooperativismo de crédito. Além de oportuno,
devido ao ambiente econémico propicio no pais, esse apoio traduz o entendimento que
prevalece entre cidadaos de todas as classes sociais e formacao intelectual e que é
consensual entre pesquisadores de diversos matizes. Trata-se da visdo de que o
desenvolvimento de um grande pais depende fortemente do acesso aos servicos
financeiros por parte dos cidaddos menos favorecidos e dos responsaveis por
pequenos negocios” (PINHEIRO, 2007, p.5).

Além do apoio governamental ao cooperativismo de crédito brasileiro,
destaca-se o fato de que a maioria das pessoas em paises em
desenvolvimento ndo possui acesso a servigos financeiros formais e, no Brasil,
30% dos 5.636 municipios ndo possuem agéncias bancarias e 70% da
populacdo ndo esta integrada ao sistema bancario (PARENTE, 2003). Chaves®
(2006) destaca a esse respeito que 0s municipios brasileiros que ndo possuem
agéncias bancarias tém uma populagdo média de 4.687 habitantes, grau de
urbanizagdo médio de 51%, IDH-M médio de 0,691 e renda per capita
média de R$ 140,00.

Chaves (2006) destaca ainda que a auséncia de agéncias bancarias pode
se tornar um limitador do desenvolvimento do pais, pois o efeito multiplicador
da economia ndo ocorre de forma plena, uma vez que existe dispersao de
recursos para outros municipios, inexiste mobilizagcdo de poupanca local e ndo
ha selegdo e monitoramento adequado dos projetos de investimentos na

atividade produtiva.

® Os numeros apontados por Chaves (2006) foram extraidos do Censo 2000 do IBGE e do
Atlas do Desenvolvimento Humano da Fundagao Jo&o Pinheiro.



O microcrédito® torna-se entdo uma alternativa para as comunidades
desprovidas de infraestrutura bancaria, sendo capaz de promover a inclusido e
multiplicar seus beneficios. Além do microcrédito, o cooperativismo de crédito €
um importante instrumento de inclusdo de pequenos empreendimentos ao
sistema financeiro. Uma vez que ao aproveitar as sinergias existentes entre a
pratica de microcrédito e do cooperativismo, estes podem aproveitar diversas
oportunidades de negodcios e promover o desenvolvimento regional (CHAVES,
20006).

Neste cenario, as cooperativas de crédito de livre admissao, autorizadas
pelo Banco Central do Brasil em 2003°, sdo capazes de: i) promover a
expansao geografica para municipios de regides ndo atendidas pelos bancos
tradicionais; ii) buscar mercados potenciais em segmentos pouco explorados,
tais como empreendimentos produtivos, prefeituras (servidores), pensionistas,
aposentados e familias que participam de programas de transferéncias
governamentais; e iii) podem atuar com microfinangas diretamente via
Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCM) ou em parceria com
Instituicdes de Microcrédito (IMC) (CHAVES, 2006).

Entretanto, para que as cooperativas de crédito possam fomentar o
desenvolvimento do pais, fornecendo servigos financeiros — em grande parte
para os cidadaos com menores possibilidades de acesso a rede bancaria
tradicional — é fundamental que possuam mecanismos de prote¢cao aos seus
associados, além de estruturas financeiras solidas.

O mecanismo de prote¢ao avaliado no presente estudo € o sistema de

seguro depdsito, que constitui um grupo de cooperativas de crédito que pagam

Microcrédito é o termo usado para designar uma variedade de empréstimos cujas
caracteristicas comuns sédo o fato de serem de pequeno valor e serem direcionados a um
publico restrito, definido por sua baixa renda ou pelo seu ramo de negdcios, que usualmente
ndo tem acesso as formas convencionais de crédito. Encontra-se necessariamente num
contexto de microfinangas e teve como um dos idealizadores Muhammad Yunus com uma
experiéncia pioneira em Bangladesh.

® Resolugao 3.106 de 2003 do Banco Central do Brasil (BCB, 2007e).



um prémio de seguro cuja funcdo € reembolsar os associados quando da
eventual liquidagcdo de uma das cooperativas participantes.

Todavia, se o sistema de seguro depdsito ndo € construido de forma
eficiente, ele pode gerar um problema tratado na teoria de assimetria de
informacéo, que se constitui no Moral Hazard®.

No problema de Moral Hazard, os participantes tém a mesma informacéao
quando o contrato € estabelecido. A informagdo assimétrica surge de um fato
que, apds o contrato assinado, o principal ndo consegue observar, ou 0 mesmo
ndo consegue controlar perfeitamente a agdo do agente. E nessa perspectiva
que o problema de pesquisa do presente estudo é estabelecido. Assim,
considerando a possibilidade de que algumas cooperativas poderiam fazer uso
de praticas de gestéo financeira arriscadas — entendidas como empréstimos
com alto risco de crédito — advindas do incentivo oriundo da garantia do seguro
depdsito, pretende-se avaliar entdo se esta possibilidade de postura gerencial
implicou problema de Moral Hazard, tanto nas cooperativas filiadas ao sistema
Sicoob-Brasil quanto as cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas
considerando a evolugao da situacdo financeira de suas associadas antes,
durante e apos a implementacdo dos mecanismos de seguro depdsito no
periodo recente.

Para o presente estudo, serdo avaliadas as cooperativas de crédito filiadas
ao Sicoob-Brasil pelo fato de representarem 46% das cooperativas de crédito
brasileiras, estarem presentes em 15 Unidades da Federagdo e no Distrito
Federal, além de possuirem uma diversidade de realidade dos cooperados que
pode ser considerada representativa do cenario nacional. Este sistema
implementou o Sistema de Seguro Depdsito, denominado de Fundo Garantidor
do Sicoob (FGS), em outubro de 2005.

Adicionalmente, optou-se por realizar um estudo de caso junto ao Sicoob-
Crediminas, que séo cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, que iniciaram a
contribuicdo para um seguro depdsito especifico, denominado  Fundo
Garantidor de Depdsitos do Sistema Crediminas (FGD), em janeiro de 1999.

Periodo este bem anterior a implementagdo do seguro depdsito pelo Sicoob-

® Moral Hazard é traduzido por alguns autores como perigo moral, por outros, como risco

moral. Neste estudo, optou-se por manter a expressao original Moral Hazard.



Brasil, que pode permitir captar, em horizonte de tempo maior, se a
implementagéo do seguro depdsito implicou problema de Moral Hazard.

Ressalta-se que as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas
estdo localizadas no Estado de Minas Gerais, foram constituidas inicialmente
por produtores rurais, e apenas em 2004 passaram a permitir a associagao de
outros membros, passando a condigdo de cooperativas de livre admisséao.
Este grupo de cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas possui
caracteristicas bem especificas dentro do Sicoob-Brasil e nao se constituem
nem em uma amostra aleatéria e nem representativa do Sistema Sicoob-Brasil,
por estarem vinculadas a um segmento especifico de cooperados, por este
motivo, constituindo um estudo de caso.

Para a andlise do problema de Moral Hazard, tratado na teoria de
assimetria de informacdo, € pertinente uma analise mais aprofundada dos
fatores que induzem a este comportamento de risco nas cooperativas de
crédito. Assim, de acordo com a literatura internacional, existem dois aspectos
centrais que influenciam a questdo do Moral Hazard nas cooperativas, quais
sejam: a dominagdo nas cooperativas de crédito por membros tomadores de
recursos e a influéncia da proxy utilizada como medida de Moral Harzard.

Nesta perspectiva, no capitulo 1 do presente estudo sera verificado se as
cooperativas de crédito brasileiras possuem algum tipo de dominagéao por parte
de membros tomadores ou aplicadores de recursos. Esta questdao foi
inicialmente discutida por Taylor (1971), ao afirmar que a cooperativa de crédito
€ uma forma de organizagao socioeconémica, a qual é uma fonte ndo somente
para consumidores de crédito, mas também para aplicadores. Entdo, alguns
cooperados podem usar estas cooperativas exclusivamente para aplicagdes de
recursos financeiros, enquanto outros as consideram fonte de consumo de
crédito. O fato € que grupos dentro das cooperativas de crédito possuem
diferentes reagdes econdmicas, que implicam certo grau de conflito entre os
membros.

Esta dominagao por membros tomadores foi incorporada no modelo tedrico,
desenvolvido por Fischer e Founier (2002), que relaciona o seguro deposito e o
problema de Moral Hazard em cooperativas de crédito. Estes autores
constataram, via simulagdo, que cooperativas dominadas por membros

tomadores de recursos operam com politicas de gerenciamento mais



arriscadas, e teriam uma maior probabilidade de incorrer em Moral Hazard.
Desta forma, esta analise de dominacédo sera avaliada no capitulo 1, e sera
implementada como uma variavel explicativa para o modelo utilizado no
capitulo 3, que tratara justamente da relagdo entre seguro depdsito e Moral
Hazard.

A discussdo sobre Moral Hazard implica também outro aspecto essencial,
que € a proxy utilizada para medir este aspecto da teoria de assimetria de
informagédo. Na opinido de Lee e Kwok (2000), para efetivamente avaliar o
impacto do seguro depdsito sobre o Moral Hazard, uma medida acurada de
risco moral é crucial. No entanto, a identificagdo de uma proxy precisa para o
risco ndo € uma tarefa facil.

Neste sentido, visando a minimizar este problema, foram adotadas proxies
de Moral Hazard em conformidade com a literatura internacional, e
adicionalmente incorporaram-se também como proxies no presente estudo o
“Indice de Basileia” e a “probabilidade de insolvéncia das cooperativas de
crédito”, esta gerada por um modelo de regresséo logistica.

Assim, no capitulo 2, estimou-se um modelo Logit com o objetivo de utilizar
a probabilidade de insolvéncia gerada por este modelo como uma das proxies
de Moral Harzard, que serdo analisadas no capitulo 3. A analise de insolvéncia
trata de um estudo relevante, principalmente em decorréncia do atual cenario
macroeconémico, influenciado pela crise americana, em que € crescente a
preocupacao dos agentes econdmicos em mensurar a solidez das instituicbes
financeiras individualmente e em conjunto, além de os grandes depositantes e
outros credores estarem interessados em mensurar o risco de perda do capital
aplicado e o agente regulador e supervisor em antecipar problemas, evitando
crises sistémicas e grandes prejuizos aos credores e ao pais. A importancia
dessa tematica pode ser constatada também em trabalhos recentes, tais como
os de Mayes (2004), Mayes (2005), Atay (2006), Bliss e Kaufman (2006),
Campbell (2006), Lastra (2008) e Imai (2009), entre outros.

Portanto, no capitulo 3, serdo utilizados os resultados das evidéncias de
dominacado de membros tomadores ou de membros aplicadores de recursos
nas cooperativas de crédito brasileiras obtidos no capitulo 1, bem como as
probabilidades de insolvéncia geradas no capitulo 2, para avaliar a questao do

Moral Hazard nas cooperativas de crédito brasileiras apds a implementacao do



Fundo Garantidor do Sicoob e do Fundo Garantidor de Depdsitos do Sistema
Crediminas.

O problema de Moral Hazard ocorreria entdo, na perspectiva do presente
estudo, entre o formulador da politica de seguro depdsito (ou principal) — que é
o Fundo Garantidor do Sicoob e o Fundo Garantidor de Depdsitos do Sistema
Crediminas - e as cooperativas de crédito, que sdo os agentes. Ao criar o
seguro deposito para reduzir o problema de crises financeiras sistémicas, o
principal diminui a intensidade do incentivo (reduz o risco sobre os agentes)
para que as cooperativas se comportem de maneira a minimizar problemas de
insolvéncia.

Dadas as relagbes apresentadas, buscar-se-a responder ao seguinte
questionamento: A existéncia de dominacdo nas cooperativas de crédito
brasileiras, bem como um conjunto de medidas de risco utilizadas como proxies
para o Moral Hazard, sdo relevantes para avaliar a relacdo entre seguro
depdsito e o problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao

Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas?



CAPITULO 1 — DETERMINANTES DO COMPORTAMENTO DE DOMINAGAO
NAS COOPERATIVAS DE CREDITO FILIADAS AO SICOOB

1.1.  INTRODUCAO

A pressuposicdo usual da analise microeconbmica, qual seja, de
maximizagdo do lucro da firma, ndo € necessariamente aplicavel as
cooperativas. Isto porque, nestas organizagdes, os membros sdo ao mesmo
tempo proprietarios, consumidores e ofertantes dos produtos e, em muitos
casos, administradores das operacgdes da organizacgéo.

Assim, de acordo com Taylor (1971), a analise econbémica das cooperativas
deve considerar importantes relacbes como a existéncia de um vinculo
econdmico entre a cooperativa e seus membros e, paralelamente, a ligagéao
entre a cooperativa e o mercado. Em varios momentos, os cooperados
interagem isoladamente com o mercado. Nas cooperativas de crédito, os
cooperados sdo ao mesmo tempo ofertantes e usuarios dos fundos de
empréstimos.

Em funcao destas particularidades, Taylor (1971) investigou a importancia
social e as implicagbes econdmicas deste tipo de organizagdo. O autor
comenta que uma das caracteristicas das cooperativas ndo € o lucro individual,
mas sim o alcance dos objetivos econbmicos e sociais do grupo. O
comportamento econémico nas cooperativas pode entdo ser visto como uma
extensdao do comportamento econdmico dos seus membros, oposto ao
comportamento individual independente.

A cooperativa de crédito é entdo uma forma de organizagdo socio-
econdmica, a qual € uma fonte de recursos ndo somente para consumidores de
crédito, mas também para aplicadores. Alguns cooperados podem usar estas
cooperativas exclusivamente para aplicacbes de recursos financeiros,
enquanto outros as consideram como fonte de consumo de crédito. O fato é
que grupos dentro das cooperativas de crédito possuem diferentes relagdes
econdmicas, que implicam certo grau de conflito de interesses entre os
membros.

De modo geral, os membros aplicadores querem receber as mais altas

remuneragdes possiveis sobre seus depodsitos; ao passo que membros



tomadores querem minimizar as taxas de juros sobre os empréstimos. A
cooperativa de crédito ndo pode simultaneamente maximizar os retornos pagos
para os membros aplicadores € minimizar as taxas sobre os empréstimos para
os membros tomadores. Assim, pode-se desenvolver um conflito entre os
membros aplicadores e os membros tomadores (PATIN e McNEIL, 1991b). Por
este motivo, os modelos aplicados a sociedades de capital baseados na
maximizacado de lucro ndo podem ser aplicados diretamente para as
cooperativas de crédito (SMITH, CARGILL e MEYER,1981).

Dada a relevancia deste tema, Black e Dugger (1981) destacaram que
algumas cooperativas de crédito sdo entao classificadas como dominadas por
tomadores, enquanto outras seriam dominadas por aplicadores, e que este
perfil tem implicagdes nas formas de gerenciamento e obtengdo de ganhos por
parte das cooperativas. Por este motivo, esta tematica € um aspecto importante
para avaliacdo de cooperativas de crédito, tendo sido estudada por varios
autores, como Walker e Chandler (1977), Taylor (1979), Smith, Cargill e
Meyer (1981), Black e Dugger (1981), Smith (1986), Patin e McNiel (1991a),
Patin e McNeil (1991b), Emmons e Mueller (1997), Leggett e Stewart (1999)
e Goddard e Wilson (2005).

Neste contexto, ndo foram constatados na literatura nacional estudos que
avaliassem a existéncia de algum tipo de dominagdo nas cooperativas de
crédito brasileiras, seja por membros aplicadores, por membros tomadores de
recursos, ou mesmo se existe uma neutralidade em termos de comportamento
dos cooperados. O presente estudo pretende entdo contribuir para a discussao
desta tematica aplicada as cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao
Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob). Este sistema abrange
cooperativas em 20 unidades de Federagdo, mais o Distrito Federal, e é
constituido de uma consideravel diversidade de realidades e perfis de
cooperados, além de possuir mais de 1,67 milhdes de associados, o que pode
ser considerado como um sistema representativo do cooperativismo de crédito

brasileiro.
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1.1.1. Objetivos

Objetivo Geral:

- ldentificar o comportamento de dominagdo de membros tomadores ou de
membros aplicadores de recursos nas cooperativas de crédito brasileiras

filiadas ao Sicoob.

Objetivos Especificos:
a) Verificar se as cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-
Brasil tendem a ser dominadas por membros tomadores ou por
membros aplicadores;
b) Se houver dominagéo, avaliar os determinantes da dominagdo nas
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil; e
c) Aplicar a andlise de dominagao as cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, como um estudo empirico.

1.2. REVISAO DE LITERATURA
1.2.1. Cooperados: Tomadores-liquidos ou Aplicadores-liquidos

Nos estudos de Teoria da Firma, é aceitavel assumir unanimidade entre os
acionistas com respeito a fungdo objetivo, na qual tipicamente se busca
maximizar o valor da firma, o retorno sobre os ativos, ou simplesmente a
maximizacdo de lucros. As cooperativas de crédito, entretanto, sdo um
exemplo de organizacdo na qual a pressuposigdo “unanime” nao é
necessariamente aplicavel (SMITH, 1986). Isto porque, nestas organizagdes os
membros sdo: i) proprietarios da organizagao (shareholders); ii) consumidores
do seu produto (crédito); iii) ofertantes do seu insumo primario (fundos que séo
emprestados); e iv) em muitos casos, sdao os administradores destas
operagdes (PATIN e McNIEL, 1991a).

Segundo Leggett e Stewart (1999), as cooperativas de crédito que oferecem
baixas taxas sobre os empréstimos e baixas taxas de remuneracdo sobre os
depodsitos sédo ditas ser orientadas para tomadores; ja aquelas que praticam
altas taxas de remuneragao sobre os depdsitos e consequentemente altas
taxas sobre os empréstimos sdo orientadas para os aplicadores. As

cooperativas de crédito que estabelecem um equilibrio entre as taxas sobre os
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empréstimos e sobre os depdsitos sdo designadas cooperativas de crédito
neutras.

De acordo com Patin e McNeil (1991b), membros aplicadores querem
receber as mais altas remuneragdes possiveis sobre seus depédsitos na
cooperativa de crédito, por outro lado, membros tomadores querem minimizar
as taxas de juros sobre os empréstimos. A cooperativa de crédito n&do pode
simultaneamente maximizar os retornos pagos para os membros aplicadores e
minimizar as taxas sobre os empréstimos para os membros tomadores. Assim,
pode-se desenvolver um conflito entre os aplicadores-liquidos e os tomadores-
liquidos.

Esta percepgao € corroborada por Smith (1986), ao afirmar que desde que
a totalidade dos membros possa ser dividida em tomadores-liquidos e
aplicadores-liquidos existe um conflito inerente. Os tomadores naturalmente
irdo preferir objetivos estabelecidos em termos de baixas taxas de juros para a
obtencdo de empréstimos, enquanto os aplicadores irdo preferir altas taxas
pagas sobre os depodsitos. Por este motivo, os modelos aplicados a firmas
financeiras baseados na maximizacdo de lucro ndo podem ser aplicados
diretamente para as cooperativas de crédito (SMITH, CARGILL e MYER,1981).

Este conflito entre membros tomadores e membros aplicadores foi
apresentado também por Walker e Chandler (1977), ao afirmarem que, para
uma cooperativa de crédito manter baixas taxas sobre os empréstimos, seria
necessario que ela limitasse a capacidade de distribuir sobras; ao passo que se
a cooperativa mantivesse altas sobras, poderia ser necessario praticar altas
taxas sobre os empréstimos. Desta forma, a resolugdo deste conflito - a
concorréncia de taxas entre estes dois grupos na cooperativa - ndo € uma
tarefa simples em um ambiente nao restrito, e faz com que se torne mais dificil
devido as restrigbes regulatérias que a administragcdo das cooperativas de
crédito deve satisfazer. De acordo com estes autores, dois aspectos
regulatorios — teto maximo para taxa sobre empréstimos e teto maximo para
distribuicdo de sobras — impedem a cooperativa de tratar imparcialmente a
alocacdo dos beneficios monetarios liquidos para os membros, resultando em
um viés pro-tomadores.

Smith (1986) investigou se as cooperativas de crédito americanas tendem a

ser dominadas por tomadores-liquidos ou por aplicadores-liquidos. Encontrou a
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meédia das cooperativas tendendo para um comportamento neutro. Desrocher e
Fischer (1999 apud FISCHER, 2000) encontraram evidéncias na Colémbia de
que as cooperativas de crédito podem ser dominadas por tomadores ou
aplicadores e que esta diferenga se reflete no risco do portfolio de crédito.

Conforme Black e Dugger (1981), nas cooperativas de crédito, os membros
aplicadores sdo também tomadores. No entanto, em algumas cooperativas
pode haver diferentes perfis de aplicadores e tomadores. Adicionadas a esta
questdo, algumas cooperativas sao referendadas como dominadas por
tomadores, enquanto outras dominadas por aplicadores. Além disso, a maneira
como a cooperativa obtém seus ganhos tem implicagbes no perfil da
cooperativa de crédito. Pode haver restituicdo de juros indiretamente através
da distribuicdo de sobras em cooperativas de crédito dominadas por membros
tomadores e aumento de sobras incorporadas ao capital em instituicbes
dominadas por aplicadores. Entretanto, sobras crescentes nao estariam
disponiveis se as cooperativas de crédito ja estiverem distribuindo o maximo
admissivel de sobras.

Taylor (1979) faz uma analogia as cooperativas de crédito considerando o
perfil dos seus membros. Aqueles cooperados exclusivamente tomadores de
crédito comportam-se como membros de cooperativas de consumo, e aqueles
que sao aplicadores, sdo similares aos cooperados das cooperativas
agropecuarias. Se a diretoria eleita dd o mesmo grau de importancia aos
objetivos de ambos 0s grupos, a cooperativa buscara pagar as mais altas taxas
sobre os recursos poupados e cobrara baixas taxas sobre os empréstimos,
considerando a natureza da demanda por empréstimos, da oferta de poupanca
e dos custos operacionais. A cooperativa de crédito pode ser modelada como
maximizadora dos interesses dos seus membros quando opera com niveis de
produto que minimizam o hiato entre a taxa cobrada sobre os empréstimos e a
taxa paga sobre as poupancas. E importante assumir que os cooperados s&o
livres para exercer demanda de empréstimos e oferta de poupancas, dadas as
taxas praticadas pelas cooperativas.

De acordo com Patin e McNiel (1991a), modelos tedricos para o
comportamento das cooperativas de crédito sugerem que estas podem ser
dominadas por tomadores, aplicadores e ou serem neutras. No estudo

realizado em 1991, os autores mediram os beneficios monetarios dos grupos
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de membros nas cooperativas de crédito americanas no periodo de 1984/85.
Constataram que as cooperativas de crédito distribuiram maiores beneficios
monetarios para os aplicadores do que para os tomadores. Entretanto, os
autores questionaram se a magnitude do viés em prol dos aplicadores é grande
o suficiente para afetar a tomada de decisdo dos policy-makers. A justificativa
econdmica para o movimento de cooperativas de crédito € realgada pelo fato
de que a neutralidade foi o tipo de comportamento mais verificado no estudo.
Patin e McNiel (1991b), analisando as cooperativas de crédito americanas, em
1985, constataram que a maioria exibe regularmente comportamento neutro,
apesar da evidéncia de presenga de cooperativas de crédito com
comportamento direcionado tanto para aplicadores quanto para tomadores.
Leggett e Stewart (1999) analisaram os efeitos da alocagdo de beneficios
monetarios liquidos, tanto para aplicadores quanto para tomadores de
recursos, considerando as caracteristicas das cooperativas “fechadas’” e das
cooperativas “abertas®” no ano de 1997, nas 25° maiores regides
metropolitanas dos EUA. De acordo com estes autores, a partir de 1982 foi
permitido nos EUA a inclusdo de cooperados de grupos nao relacionados, ou
seja, cooperativas abertas. No caso do Brasil, as cooperativas abertas foram
autorizada pelo Banco Central do Brasil em 2003. A adicdo de novos membros
de grupos que n&o sao relacionados com o “core-group” aumenta o interesse
de questdes relacionadas a governanga/controle e a distribuicdo dos beneficios
entre os membros. Isso porque, segundo a National Association of Federal
Credit Unions (NAFCU), os membros n&o vinculadores ao “core-group” s&o
provavelmente mais tomadores de crédito que os membros do “core-group”.

Concluiram que, em média, as cooperativas de crédito sao orientadas para os

! Cooperativas de crédito fechadas indicam aquelas em que o0s membros possuem
caracteristicas similares, ou seja, pertencem a uma mesma categoria profissional, ou estdo
vinculadas a uma mesma instituicdo. Estas sdo cooperativas de crédito onde n&o se tem a livre
admisséo.

8 Cooperativas de crédito abertas sdo aquelas que permitem a livre admissao dos associados.
No Brasil, as cooperativas de crédito de livre admissdo foram permitidas em 2003, de acordo
com a resolucdo 3.106 do Banco Central do Brasil (BCB, 2007e). No entanto, existem
restricbes para esta livre admissdo Para maiores detalhes, veja Resolugéo 3.106 do Banco
Central do Brasil de 2003. Disponivel em: www.bcb.gov.br.

° As 25 areas metropolitanas pesquisadas foram: Atlanta, Baltimore, Boston, Chicago,
Cleveland, Cincinnati, Dallas, Denver, Detroit, Houston, Kansas City, Los Angeles, Miami,
Milwaukee, Minneapolis, New York, Philadelphia, Phoenix, Pittsburgh, San Diego, Seattle, St.
Louis, Tampa e Washington, D.C.
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aplicadores e que as fechadas tém uma maior orientagao para aplicadores em
relagao as abertas.

Kohers e Mullis (1990 apud GODDARD e WILSON, 2005) sugerem que
cooperativas de crédito mais antigas tentem a pagar taxas mais altas e séo
orientadas para aplicadores, enquanto as mais jovens praticam taxas mais
baixas e sdo orientadas para os tomadores porque estdo sujeitas a restrigao de
sustentabilidade de sobras ndo negativas. Goddard e Wilson (2005)
constataram em seu estudo sobre tamanho, idade e crescimento das
cooperativas de crédito americanas, evidéncias consistentes com aquelas
encontradas por Kohers e Mullis (1990), quais sejam, cooperativas mais jovens
sdo orientadas para tomadores e as mais antigas para aplicadores.
Cooperativas de crédito orientadas para tomadores tendem a minimizar as
taxas sobre empréstimos resultando em forte demanda de empréstimo,
crescimento do ativo e aumento no numero de associados.

De acordo com Bonus e Schmidt (1990 apud EMMONS e MUELLER,
1997), os bancos cooperativos na Alemanha foram fundados em meados
século XIX por membros cujo interesse primario era a obtengdo de crédito a
baixo custo. Ou seja, estas cooperativas eram dominadas por tomadores e os
associados avaliavam muito mais a disponibilidade de crédito do que a
possibilidade de ganhos com sobras (EMMONS e MUELLER, 1997).

No entanto, de acordo com estes autores, as caracteristicas dos membros
das cooperativas mudaram, bem como as politicas dos bancos cooperativos.
Quando o membro mediano da cooperativa se tornou mais interessado em
ganhos sobre seu investimento do que na possibilidade de tomar emprestado a
taxas inferiores as praticadas no mercado, a estrutura democratica de voto
permitiu uma mudanca na politica da cooperativa. Por meio de um aumento no
preco do crédito em direcdo a um nivel eficiente, a cooperativa foi capaz de
aumentar sua receita e distribuir sobras de forma competitiva. Isto permitiu aos
bancos cooperativos manter seus membros aplicadores, apesar do nucleo de
membros iniciais — os tomadores — estarem menos bem servidos que antes.
Todavia, a ameaga de saida dos membros tomadores serve como um forte
mecanismo disciplinador, fazendo com que o preg¢o do crédito ndo seja maior
que o nivel praticado no mercado (EMMONS e MUELLER, 1997).
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De modo geral, nota-se que a orientacdo das cooperativas de crédito € um
assunto interessante, estudado por varios autores. Inclusive, pelos autores
Cabo e Rebelo (2005), que discutiram a fusdo das cooperativas de crédito
agricolas portuguesas e consideraram o conflito de interesses entre tomadores
e aplicadores. A opiniao destes autores é que este conflito gera dificuldades na
escolha da estratégia correta pela cooperativa. Contudo, ndo foram
encontrados trabalhos que discutam esta tematica para as cooperativas de

crédito brasileiras.

1.3. METODOLOGIA

1.3.1. Referencial Teérico

1.3.1.1. Teoria econdmica aplicada as cooperativas de crédito

De acordo com Taylor (1971), a analise econbmica das cooperativas deve
considerar importantes relagcdes entre a cooperativa e seus membros, de um
lado, e a cooperativa e o mercado, de outro. Em varios momentos, os
cooperados interagem isoladamente com o mercado. Nas cooperativas de
crédito, os cooperados sdao ao mesmo tempo ofertantes e usuarios dos fundos
de empréstimos, ou seja, atuam como aplicadores e tomadores de recursos.

Em funcao destas particularidades, Taylor (1971) investigou a importancia
social e as implicagbes econbmicas desta forma de organizagdo econémica e
social. Este autor utilizou como referéncia os estudos prévios de Robotka
(1947) e Phillips (1953), entre outros, que avaliaram as relagdes econémicas
entre a cooperativa e seus membros e uma medida 6tima de resultado para a
cooperativa.

No tépico “Economic Theory of Cooperation”, Taylor (1971) comenta que
uma das caracteristicas das cooperativas ndo é o lucro individual, mas sim,
alcancar objetivos econbmicos e sociais do grupo. O comportamento
econdémico nas cooperativas pode ser visto como uma extensdo do
comportamento econdémico dos seus membros, oposto ao comportamento
individual independente. Assim, o objetivo da cooperativa é engajar atividades

econdmicas de maneira a oferecer mais vantagens aos seus cooperados.
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As cooperativas tradicionalmente seguem certas regras de organizagao e
operacdo fundamentadas nos Principios Rochdalianos'™, e estes principios
refletem a natureza igualitaria dos objetivos sociais e econbémicos dessas
organizagbes. Neste sentido, Taylor (1971) aplicou a tradicional teoria
econdmica a natureza econdmica das cooperativas.

No topico “Theory of the Credit Union”, Taylor (1971) menciona que a
cooperativa de crédito € uma forma de organizagéo socioeconémica, a qual é
uma fonte ndo somente para consumidores de crédito, mas também para
aplicadores. Alguns cooperados podem usar estas cooperativas
exclusivamente para poupancas, enquanto outros as consideram fonte de
consumo de crédito. O fato é que grupos dentro das cooperativas de crédito
possuem diferentes reagdes econdmicas, que implicam certo grau de conflito
entre os membros. No entanto, ndo necessariamente estas relacbes sao
sempre conflituosas. A fim de averiguar esta questao, Taylor (1971) construiu
um modelo para cooperativas de crédito, que denominou de modelo elementar.

Neste modelo elementar, Taylor (1971) assume que os ativos da
cooperativa de crédito consistem somente de empréstimos para os membros,
enquanto os passivos sdo compostos pelas poupancgas. O custo de operacao
meédio assume a forma de “U”, e a cooperativa de crédito ndao mantém
reservas. Além disso, o provisionamento legal de reservas dos seus resultados
liquidos € assumido como nao existente.

Inicialmente, sera apresentado o modelo de Taylor para as cooperativas de
crédito e, logo em seguida, a extensdo do modelo de Taylor proposta por

Spencer (1996), que incorpora a acumulagao de reservas no periodo corrente.

1.3.1.1.1. Modelo de Taylor para as cooperativas de crédito
As cooperativas de crédito séo instituicdes financeiras em que os membros
proveem tanto a demanda quanto a oferta de fundos, devendo a cooperativa de
crédito fazer a intermediacdo entre os seus cooperados. Existe entdo um
conflito potencial entre os membros, qual seja, os tomadores procuram baixas

taxas de juros (i) e os aplicadores, taxas satisfatérias de remuneragao sobre

% Maiores detalhes sobre os Principios Rochdaleanos, cf. PINHO, Diva Benevides. O

pensamento cooperativo e o cooperativismo brasileiro. Sao Paulo: CNPq, 1982, paginas
31 a 33. (Manual de Cooperativismo, vol 1).
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seus depositos (d). A diferenga entre estas taxas representa a fonte essencial
de renda da cooperativa de crédito e com esta renda a cooperativa ira pagar
seus custos correntes e encontrar uma quantidade de recursos apropriada para
adicionar a suas reservas (R) (SPENCER, 1996).

Taylor (1971) enfatiza que as cooperativas ndo visam ao lucro, mas que
existe um conflito de interesses entre os membros tomadores e os aplicadores
e que muitos membros sdo ao mesmo tempo tomadores e aplicadores. Se a
cooperativa de crédito € dominada por poupador, por exemplo, os membros
poderiam ter incentivo para restringir a entrada de novos aplicadores na
cooperativa a fim de maximizar o retorno liquido médio para os aplicadores
existentes. Se dominada por tomadores, este grupo poderia restringir a entrada
de novos membros tomadores com intuito de minimizar o custo médio liquido,
satisfazendo a demanda de empréstimo dos membros tomadores existentes.
Dado que a cooperativa de crédito ndo € dominada nem por aplicadores, nem
por tomadores, € menos provavel que a admissdo seja restrita por bases
puramente econdmicas, especialmente se existe economia de escala, e a
cooperativa é tratada operacionando de acordo com a Figura 1.1, em que S(d)
€ a oferta de poupanca dos membros existentes ou potenciais e depende da
taxa de remuneracdo; e L(i) € analoga a demanda de empréstimo de longo
prazo. Assume-se que os ativos da cooperativa de crédito consistem somente
de empréstimos, enquanto os passivos sdo compostos pelas poupancas,
sendo L=S, a medida do eixo horizontal; i a taxa de juros; e d a remuneracao
sobre depdésitos, do eixo vertical.

O produto de equilibrio (L,S) é estabelecido em 0X com o preco para
tomadores em RX, sendo o retorno para os aplicadores LX, e a diferenca RL,
ou seja, (i-d), o montante suficiente para cobrir o custo médio CX. A identidade
de interesse dos membros permite a cooperativa de crédito operar mais
cooperativamente que outras formas de cooperagdo em que 0s membros
frequentemente estdo somente de um lado do mercado, como nas
cooperativas de producado (SPENCER, 1996).
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d,
AC
S(d)
R
L
L(i)
C
0 X L.S(L=S)

Figura 1.1 - Equilibrio da Cooperativa de Crédito no Modelo de Taylor sem
reservas.
Fonte: Taylor (1971) e Spencer (1996).

Esta andlise do produto de equilibrio (L,S) foi fomentada no trabalho
desenvolvido por Taylor (1977 apud SPENCER, 1996). Novamente, a
cooperagdo com base na pratica de remuneragdo é contrastada com a
maximizacado de lucro da firma em que a remuneragdo € baseada na
propriedade. A cooperativa de crédito objetiva melhorar o bem-estar dos seus
membros, como consumidores, ndo como proprietarios, com os membros
operando em ambos os lados do mercado. A medida de bem-estar dos
cooperados é (i-d) — um baixo i é conveniente para os tomadores, um alto d é
conveniente para os aplicadores — e a minimizagao de i-d sujeito a cobertura
dos custos, como em OX na Figura 1.1, é visto como um indicador razoavel
para maximizacdo do bem-estar dos membros que utilizam os servigos da
cooperativa de crédito. A cooperativa de crédito tera incentivos para expandir
seus servigos contanto que (i-d) possa ser reduzido, isto é, o ponto em que
(i-d) cobre o custo médio de longo prazo (SPENCER, 1996).

Conforme Spencer (1996), na pratica, a receita de empréstimo € alocada
nao sO para aplicadores e para a cobertura dos custos operacionais, mas

também para reservas, sendo este um aspecto crucial para a cooperativa de
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crédito. Os modelos de Taylor (1971, 1977), citados por Spencer (1996), nao
consideram as reservas ou acumulacdo de reservas, embora Taylor (1977
apud SPENCER, 1996) afirme que a cooperativa de crédito com mais altas
reservas (R) pode suportar maiores portfélios de empréstimos (L) e menores
custos de remuneragao.

Spencer (1996) julga importante rever as principais caracteristicas do
balanco patrimonial das cooperativas de crédito. No fim do periodo, quando a
receita liquida esta sendo distribuida para os membros ou retida como reserva,

o balango da cooperativa de crédito € fundamentalmente como segue:

L+I=S+R+U , em que:
L = empréstimos S = poupanga
| = caixa + outros investimentos R = reservas (em geral)

U = sobras retidas

Taylor (1979 apud SPENCER, 1996) estabelece | e U como zero para
simplificar, entdo o balango teorico foi assim definido: L = S + R. Neste modelo,
a demanda por empréstimos L(i) € negativamente relacionada com a taxa i, e a
receita total de empréstimo Y pode assumir o formato especificado na Figura
1.2. O custo total (TC) que nao inclui remuneragdes (dividends), € desenhado
convencionalmente. A diferenga entre Y e TC € a receita liquida (NY). A oferta
de poupanga € S(d), que, novamente, assume uma inclinagdo ascendente, e
D= dS é o total de remuneracédo (dividends) necessaria para fazer surgir a
oferta de poupanca S. Esta curva de remuneracéo D comecga no eixo horizontal
em R, OR representa o nivel inerente de reservas, ao qual nenhuma
remuneragao € paga. O equilibrio € mostrado no grafico no ponto X, em que
L=S+R (ou seja, RX+0R) e Y-TC=D (isto é, os ganhos liquidos s&o totalmente
alocados para os membros).

Taylor (1979 apud SPENCER, 1996) desenvolveu este modelo por notar
que o ponto de equilibrio podera variar dependendo do nivel inicial de reservas,
comparando estes varios equilibrios. Desde modo, por exemplo, se as reversas
forem OR’, a curva de remuneracao D’ iniciara em R’ e ira, como demonstrado,
paralelamente a RD para o empréstimo de equilibrio em X' (as reservas
maiores sustentam assim uma carteira maior de empréstimo com quotas-partes

inalteradas). Niveis iniciais mais altos de reserva, resultando de sobras
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passadas, neste caso, sao claramente benéficos para tomadores do periodo

corrente.
TC,Y
i TC
0 X L=S+R
NY i
Remuneragao : D D’
0 R R X X NY L=S+R

Figura 1.2 - Equilibrio no modelo de Taylor com niveis de reserva diferentes
predeterminado.
Fonte: Spencer (1996).

Este desenvolvimento tem um caminho interessante por mostrar

implicagdes de decisbes passadas sobre os membros atuais, mas € um pouco
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irrelevante, dado que o nivel de reservas em um ponto do tempo € uma
variavel predeterminada e por esta razdo é dada. Este modelo ndo endogeniza
a alteracdo nas reservas e por isso nao € um modelo convincente para o
movimento de um balanco patrimonial no inicio do periodo para a situagao no
final de periodo. Este justificaria uma situagcao de nao crescimento, é claro, na
qual o nivel 6timo de reservas nao seria alterado de um periodo para outro,
mas pode raramente ser justificado de outra maneira. Por exemplo, se a oferta
de fundos (S) se deslocar para a direita, por causa de uma queda na taxa de
mercado ou por um aumento da renda dos membros da cooperativa de crédito,
nem o modelo da Figura 1.1 nem o da Figura 1.2 iria predizer uma expansao
apropriada dos ativos e dos passivos, e ambas as figuras assumem efeito de
reservas nao alteradas (ou nenhum mecanismo gerador de mudangas). Tal
pressuposi¢cao nao é plausivel a menos que as reservas fossem altas no nivel

subotimo anterior a expansao.

1.3.1.1.2. Extensdo do modelo de Taylor que permite o crescimento e
acumulacao de reservas nas cooperativas de crédito

Uma fragilidade do modelo de Taylor (1979), citado por Spencer (1996), é
nao permitir a acumulacido de reservas do periodo corrente no balango
patrimonial. Esta limitacdo ndo é muito importante quando os ativos nao se
alteram, mas é relevante na situacdo de crescimento ou reducdo, quando se
espera uma alteragcao no nivel 6timo de reservas mantidas.

Spencer (1996) propde entdo, ignorando | (I = caixa + outros

investimentos), que no periodo inicial:
StR, =L (1.1)
além disso:
Re/Ly=y (1.2)
Em que v é a taxa 6tima, ou seja, poderia ser e, frequentemente, é a taxa
minima legal estabelecida pela politica da cooperativa de crédito para acumular
0 minimo possivel das sobras liquidas, ao invés de distribuir o maximo possivel

para os membros atuais. Neste contexto, Taylor defende que, com base nas

evidéncias historicas, o minimo de reserva legal assegurado € menor do que o
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necessario para financiar qualquer nivel concebivel de prejuizo com
inadimpléncia (bad debt)).

Neste caso, dado que a razdo y esta sendo mantida até o final do periodo
corrente, ou seja: R/L =y (1.3)

Entao:

AR =yAL (1.4)

AR pode agora ser adicionada ao custo total, excluindo as remuneragdes
(dividends) TC gerando

TC'=TC + AR =TC +pAL (1.5)

TC e TC’ sao iguais para o nivel existente de ativo X, em que se assumem
as reservas como otimas. Para um maior nivel de ativo, as reservas
necessitariam aumentar para manter a razao R/L, assim um aumento em L
requereria uma AR positivo.

Como antes, NY é a receita liquida, definida como receita de empréstimos
menos o custo total (TC), e NY’ é a receita liquida menos TC'.

Na Figura 1.3, considera-se Dy a remuneragdo necessaria para induzir os
varios niveis de poupanga, que, por conveniéncia, Spencer (1996) desenhou
como uma linha reta Dy, € gerado a partir de Ro, e representa o planejamento
do periodo prévio com o empréstimo de equilibrio em Loy, poupangas em RoX €

reservas em ORp, assumidas como em nivel étimo (R, =yly).
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TCY
TC

TC

L2 L=S+R

NY

Remuneragao

L=S+R

Figura 1.3. - Equilibrio e acumulagao de reserva 6tima quando aumenta a
poupanga.
Fonte: Spencer (1996).

Supondo que no periodo corrente a oferta de poupanca aumente, entdo a

curva D é nivelada em conformidade, gerando Dy. Considere nesta nova
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situacdo uma familia de novas curvas D, provenientes dos niveis hipotéticos de
reserva R4, Ry, assim por diante, todos paralelos a Dy’, e todos representando
uma nova curva de remunerag¢ao. Qual o nivel de reservas é apropriado para
esta nova situacao?

Primeiro, considere Dy’, em que o planejamento provém da existéncia de
reservas inerentes Ry, corta NY. O nivel correspondente de empréstimo e de
poupanga € alcangado com toda renda gasta, mas o maior nivel de ativo ndo &
consistente com a existéncia de reservas Ry, estas estando apropriadas para
Lo e, consequentemente, também baixas. As reservas entdo precisam ser
aumentadas.

Cabe destacar que a diferenca vertical entre NY’e NY é igual para wAL , isto

é, tal alteracdo nas reservas apropriadas para corresponder a AL . Portanto, o
nivel de reservas apropriadas para a nova situagao € encontrado pela escolha
da curva D, ou seja, pelo movimento ao longo do eixo horizontal, tal que a
diferenca horizontal gerada, AR, seja igual a diferenca entre NY’ e NY no nivel

dos ativos em que a curva D corta NY’. Entdo, AR =yAL .Este € o caso na
figura, em que AR=RR e wAL=yl ,L(=QE). Se as reservas séo

aumentadas além do nivel apropriado, wAL seria também baixo, ou seja,

RoRz > '/’LoLz(: Q2E2) .

No novo equilibrio, as poupangas sdo RX;, as reservas OR; e os
empreéstimos OL{, com todas as receitas exatamente gastas e a taxa de
reservas otima para empréstimos, como no periodo inicial. O equilibrio da taxa
de empréstimo e da taxa de remuneracdo é determinado na inclinacdo OP e
inclinagao R4E4, respectivamente. O modelo de Taylor, por outro lado, prediz
Qo € ndo E1 como a posicao que define o equilibrio. Assim, seria uma previsao
subdtima ndo somente das reservas e consequentemente os beneficios das
reservas aumentando para futuros membros, mas também sobre empréstimos
e possibilidade de poupancas. A taxa de juros sobre empréstimos tenderia a
ser superestimada por causa da subestimativa de empréstimos. Ndo existem
fortes implicacbes aumentando o conflito potencial tomador-poupador.
Entretanto, existem alguns beneficios para os tomadores correntes, omitidos no

modelo de Taylor, proveniente de maior L e menor i.
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Analise similar se aplica se a demanda por empréstimo aumenta. Neste
caso, NY e NY’ se deslocam para cima e, novamente, a posi¢ao de equilibrio
aumenta para direita com maiores empréstimos, depdsitos e reservas.

O resultado liquido do aumento da demanda por empréstimo e a reduzida
oferta de quotas (shares) (e vice-versa) podem também ser deduzidos desta
analise.

Uma verséo para periodo de atividade € demonstrada a seguir.

Dado um balanco patrimonial em que:
L, =S,+R, (1.6) e
R,/ L, =w (fixo) (1.7)

A cooperativa de crédito anuncia i e d como determinado anteriormente.
Decisbes de poupanca e empréstimo pelos membros sdo implementadas de
uma s6 vez com empréstimos para um periodo constante no novo nivel OL4, e

poupanca no novo nivel R¢{X;. Receita em PL; € gerada e subtraida das

reservas acumuladas AR(=R,R =yl )e deixa a quantidade suficiente de

remuneragao Eq{X; necessaria para induzir a poupanca R¢Xs. O balanco é
agora:

L, =S +R, (1.8)

R/L =y (1.9)

€ a analise pode ser repetida no proximo periodo.
1.3.2. Hip6tese da Pesquisa

Para formar a hipdtese desta secdo da pesquisa, além dos modelos de
Taylor (1971) e Spencer (1996) que fazem a adequacéo da analise econbémica
da firma de modo a aplicar as cooperativas de crédito, que estdo descritos no
referencial tedrico, tomaram-se por base as seguintes premissas:

i) as cooperativas tradicionalmente seguem certas regras de organizagéo e

operacdo que foram fundamentadas nos Principios Rochdalianos'’, e estes

1 Os principios Rochdaleanos dizem respeito ao governo da sociedade mediante eleicdo, em
assembleias gerais, dos representantes dos associados; a livre adesdo e demisséo dos socios;
ao direito de um voto, apenas, por associado; ao pagamento de juros limitados ao capital; a
distribuicdo dos ganhos proporcionalmente as compras efetuadas pelos associados, depois de
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principios refletem a natureza igualitaria dos objetivos sociais e econémicos
das cooperativas, ou seja, as cooperativas de crédito sdo homogéneas com
respeito aos seus objetivos, e ndo deve ser possivel a partigdo de toda a
amostra em cooperativas dominadas por tomadores e em cooperativas
dominadas por aplicadores de recursos, ou seja, nao se esperam diferencas
significativas e sistematicas entre as cooperativas de crédito (SMITH, 1986);

ii) a mutualidade depende da geragao interna de capital para incentivar a
expanséo, e isto naturalmente impede estratégias de investimento arriscadas,
ao mesmo tempo em que a depreciacdo do capital “mutuo” é relativamente
mais danosa em termos de crescimento futuro e isto poderia também encorajar
um comportamento conservador (LLEWELLYN e HOLMES, 1991); E

iii) os cooperados ndo podem se capitalizar obtendo todo o lucro acumulado
e também os lucros esperados para o futuro, uma vez que as quotas sao
resgatadas a um valor pré-especificado. Isto limita os beneficios que podem ser
extraidos do aumento na variabilidade dos retornos (O'HARA, 1981).

Assim, o presente estudo assumira a seguinte hipotese:

- As cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob ndo possuem
comportamento de dominagdo nem por membros aplicadores, nem por
membros tomadores, ou seja, a neutralidade é o tipo de comportamento

predominante nestas cooperativas.

1.3.3. Modelo Analitico

1.3.3.1. Avaliacdo da existéncia de dominacdo nas cooperativas de crédito

brasileiras

Tomando por base os fundamentos da teoria da cooperagcdo advinda do
trabalho de Taylor (1971), posteriormente ampliada por Spencer (1996), e os
trabalhos de Walker e Chandler (1977), Smith, Cargill e Meyer (1981), Smith
(1984), Smith (1986), Patin e McNiel (1991a), Patin e McNiel (1991b) e Leggett

descontadas as despesas de administragdo, os juros correspondentes as quotas-partes, a
quota de reserva para o aumento de capital destinado a extensdo das operacbes e a
porcentagem para a educagdo. Para maiores detalhes cf. PINHO, Diva Benevides. O
pensamento cooperativo e o cooperativismo brasileiro. Sao Paulo: CNPq, 1982, paginas
31 a 33. (Manual de Cooperativismo, vol 1).
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e Stewart (1999), que reconhecem que o conflito entre os membros pode afetar
a maneira como as cooperativas de crédito operam, trés possibilidades de
resultados sdo geralmente identificadas e modeladas na literatura, quais sejam,
cooperativas dominadas por tomadores, aplicadores ou neutras.

Os trabalhos tedricos de Walker e Chandler (1977), Smith, Cargill e Meyer
(1981) e Smith (1984) sugerem que o comportamento dominante se refletira
mais diretamente no sentido de a cooperativa de crédito alocar os resultados
entre seus membros, tomadores-liquidos e aplicadores-liquidos, e estes
resultados podem ser medidos em termos monetarios.

De acordo com Walker e Chandler (1977), os beneficios das cooperativas
de crédito podem ser divididos em monetarios e ndo monetarios. Os beneficios
nao monetarios, como aconselhamento financeiro, comodidade de reembolso
de poupanca e empréstimos pela folha de pagamento, uso em comum de
seguro, seguro de vida, compensagao de cheque, entre outros, parecem ser
uniformemente distribuidos entre aplicadores e tomadores. Assim, estes
autores assumem que o0s beneficios nao monetarios sao distribuidos
equitativamente entre as duas classes de membros e, por isso, dedicam maior
atengao para a alocagao de beneficios monetarios. Esta mesma hipdtese é
assumida por outros autores como Smith, Cargill e Meyer (1981), Smith (1984),
Patin e McNiel (1991a) e Leggett e Stewart (1999), estando também
incorporada ao presente trabalho.

Os beneficios monetarios liquidos recebidos pelos aplicadores nas
cooperativas de crédito podem ser medidos pelo produto entre o nivel de
aplicagao e a diferenca entre a taxa de remuneracao da cooperativa e a melhor
alternativa de mercado disponivel para tipos similares de aplicacdo. Esta
medida leva em conta o custo de oportunidade para os membros quando
poupam em suas cooperativas de crédito (WALKER e CHANDLER, 1977;
SMITH, CARGILL e MEYER,1981; SMITH, 1984; PATIN e McNIEL, 1991a).
Desde que a maioria das cooperativas de crédito oferte varios tipos de
instrumentos de poupanca, cada taxa de remuneragcdo das cooperativas de
crédito e a melhor alternativa de taxa no mercado podem ser calculadas pelas
médias ponderadas, ou seja:

NMBS = (WADR - WAMDR)TS (1.10)

em que:
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NMBS = Beneficios monetarios liquidos recebidos pelos aplicadores;

WADR = média ponderada das taxas pagas pela cooperativa de crédito
sobre todos os instrumentos de aplicagao oferecidos;

WAMDR = média ponderada das melhores alternativas de taxas pagas pelo
mercado sobre os tipos similares de instrumentos de aplicacao; e

TS= volume total das aplicagdes.

Os beneficios monetarios liquidos advindos dos membros tomadores
podem ser medidos pela diferenca entre a taxa de empréstimo das
cooperativas de crédito e a melhor alternativa de taxa de empréstimo no
mercado vezes o nivel de atividade de empréstimo (WALKER e CHANLER,
1977; SMITH, CARGILL e MEYER,1981; SMITH,1984; PATIN e McNIEL,
1991a). A taxa sobre empréstimo da cooperativa deve também ser ajustada de
acordo com os gastos com restituicao de juros para os tomadores. Desde que
a maioria das cooperativas ofereca varios tipos de instrumentos de
empréstimos, cada taxa de empréstimo e a melhor taxa alternativa de mercado
devem ser calculadas como uma média ponderada, ou seja:

NMBB = (WAMLR — WALR (1-RRT))TL (1.11)

Em que:

NMBB = beneficios monetarios liquidos recebidos pelos tomadores;

WAMLR = média ponderada das taxas de empréstimos de mercado
cobrada por outras instituicbes sobre instrumentos de divida similares aqueles
oferecidos pelas cooperativas;

WALR = média ponderada das taxas de empréstimos cobrada pela
cooperativa para todos os tipos de empréstimos aos seus membros;

RRT = proporg¢ao da renda de juros sobre empréstimos que é restituida aos
tomadores da cooperativa; e

TL = volume total de empréstimos aos membros da cooperativa.

A equacdo (1.11) mede o beneficio monetario liquido do custo de
oportunidade, para os membros tomadores, da decisdo de obter recursos da
cooperativa, ao invés de obté-los na melhor fonte alternativa de recursos.

A fim de comparar os beneficios alocados para cada grupo de membros, é
preciso calcular para cada cooperativa de crédito a diferenga (dif) entre NMBS
e NMBB (PATIN e McNIEL,1991a):

dif = NMBS — NMBB (1.12)
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Uma cooperativa de crédito especifica aloca mais beneficios monetarios
para seus membros aplicadores (tomadores) se o “dif’ da cooperativa de
crédito € maior (menor) que zero. O valor de dif =0 indica que a cooperativa de
crédito aloca equitativamente os beneficios entre ambos os grupos de
membros.

Sintetizando, com o “dif’ para todas as cooperativas de crédito, como

somatério de “dif”, Zdif , € possivel determinar se estas alocam o maior nivel
agregado de beneficio monetario para os membros aplicadores (Zdif >0) ou

para membros tomadores (Zdif <0)). Se Zdif =0, este resultado nao

permite inferir que todas as cooperativas sao neutras, ou se estas estédo
divididas entre aquelas dominadas por tomadores e por aplicadores (PATIN e
McNIEL, 1991a).

Patin e McNiel (1991a) propdéem um teste para igualdade de alocagao dos

beneficios nas cooperativas de crédito. O valor médio de “dif* calculado, para
todas as cooperativas de crédito de uma amostra “dif ”, constitui a base para
testar as seguintes hipéteses:

H, =dif =0
H, =dif 20

I
o

em que dif representa a média das diferencas entre NMBS e NMBB para todas

as cooperativas de crédito. O teste de hipotese é operacionalizado aplicando-
se o teste “t” para diferenga de médias. Aceitar a hipétese nula implica dizer
que as cooperativas de crédito, em média, efetivamente equilibram os juros
para os tomadores e para os aplicadores, ou seja, ndo indica que as
cooperativas de crédito, em média, exibem comportamento neutro, mas sim,
que existe um balango entre as taxas para tomadores e para aplicadores. Ja a
rejeicdo da hipotese nula indica que as cooperativas de crédito, em média,

geram mais beneficios para um grupo de membros do que para o outro. O sinal

de dif indica qual o grupo é mais favorecido, se aplicadores dif >0 ou

tomadores dif <0, e a magnitude de dif sugere a extensdo na qual o

tratamento desbalanceado ocorre.
Todavia, se for constatado que o “dif ndo atende ao pressuposto de que os

dados sdo extraidos de uma populagdo normalmente distribuida, entdo nao
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sera implementado o teste “t” para diferenca de médias, e sim, o teste de
Wilcoxon. De acordo com Levine, Berenson e Stephan (2000), o teste de
Wilcoxon € um procedimento n&o-paramétrico amplamente utilizado, muito
simples e eficaz, para testar diferencas entre as medianas de duas populagdes,
e este teste se mostrou quase tdo eficaz quanto a sua contrapartida
paramétrica (o teste “t") em condi¢bes apropriadas para o ultimo, e é
provavelmente mais eficaz quando os pressupostos rigidos do teste “t” n&do sao
cumpridos. Além do teste de Wilcoxon, sera utilizado também o teste de Mann-
Whitney para avaliar se os “dif para tomadores e para aplicadores sao
provenientes de uma mesma distribuigdo de probabilidade?.

Patin e McNiel (1991a, p. 774) sugerem ainda ajustar para a possibilidade
de viés de tamanho e a medida do grau que a cooperativa aloca os beneficios
para um grupo de membros especifico, via constru¢cdo de um indice de
dominacgao, ID, o qual pode ser calculado para cada cooperativa, como segue:

ID = (ds — 0)/stdo (1.13)
em que:
ds = (NMBS/TS)-(NMBB/TL)

_ D (ds-0Y) |

Stdo = (n _1)

O ds da cooperativa de crédito representa a diferenca entre seu NMBS por
real de poupanca e NMBB por real de empréstimo. O indice de dominacao é
determinado pela padronizacdo de ds. Assim, o valor absoluto de ID mede a
extensao relativa em que a cooperativa de crédito se afasta do comportamento
neutro “perfeito”. O sinal de ID indica se a cooperativa de crédito tende a ser

dominada por aplicadores (ID>0), ou dominada por tomadores (ID<0).

'2 Para maiores detalhes dos testes veja:

WILCOXON, F. Individual comparisons by ranking methods. Biometrics. Vol 1, p. 80-83, 1945.
MANN, H. B., & WHITNEY, D. R. On a test of whether one of two random variables is
stochastically larger than the other. Annals of Mathematical Statistics. Vol. 18, p. 50-60,
1947.

Para um resumo destes testes veja: SNEDECOR, G.W.; COCHRAN, W.G. Statistical
Methods. 8ed. Ames, |A: lowa State University Press. 1989.
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De acordo com Smith (1986), um problema para o teste empirico € que nao
se sabe a priori se os tipos de cooperativas de crédito, com predominancia de
tomadores ou aplicadores, de fato existem. Esta mesma constatacido se aplica
as cooperativas de crédito brasileiras, uma vez que nao foram encontrados
trabalhos que fizessem este tipo de analise.

Smith (1986) alerta que se a hipotese nula de que as cooperativas de
crédito sdo homogéneas com respeito aos seus objetivos, € verdadeira, ndo
deve ser possivel a particdo de toda a amostra de modo que diferencas
significativas e sistematicas sejam encontradas.

Contudo, inicialmente utilizar-se-a a classificagao via analise de beneficios
monetarios liquidos recebidos pelos aplicadores (NMBS) e beneficios
monetarios liquidos recebidos pelos tomadores (NMBB), descritos pelas
equacgdes (1.10) e (1.11), para verificar se existe algum comportamento de
dominagao nas cooperativas de crédito brasileiras. Para tal, sera utilizado o

indice de dominacgao (ID), descrito pela equagao (1.13).

1.3.3.2. Determinantes do comportamento de dominagcdo nas cooperativas de

crédito brasileiras

A partir da obtengédo do indice de dominagéo (ID), serdo verificadas quais
variaveis explicam o comportamento de dominagao nas cooperativas de crédito
brasileiras, assumindo o ID como variavel dependente, no modelo de regresséao
com dados em painel. No Quadro 1.1 encontram-se as caracteristicas
utilizadas por varios autores para avaliar os determinantes do comportamento

de dominacao em cooperativas de crédito.
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Quadro 1.1 - Caracteristicas utilizadas para avaliar os determinantes do

comportamento de dominagao nas cooperativas de crédito

Caracteristica da | Dominada por | Dominada por | Neutra Autores
cooperativa de crédito membros membros
aplicadores tomadores
Percentual das taxas | Maior taxa sobre | Menor taxa | Taxa Taylor (1971), Flannery
praticadas empréstimos e | sobre interme- (1974 apud PATIN e
maior empréstimos e | diaria McNIEL1991a), Smith,
remuneracao menor Cargill e Meyer (1981),
sobre depositos remuneragéo Smith (1984, 1986),
sobre depositos Patin e McNiel (1991a),
Leggett e  Stewart
(1999)
Tamanho e/ou Ativo | Intermediarias Menores Maiores Patin e McNiel (1991a).
Total Smith (1986)"
Nivel médio de | Médio Baixo Alto Patin e McNiel (1991a)
empréstimo e poupanga
por membro
Distribuicdo da renda | Distribui uma | Distribui  uma Patin e McNiel (1991a)
liquida maior propor¢ao | maior
da renda liquida | proporcdo da
como renda liquida
remuneragao como retorno
(dividends). dos juros para
os tomadores
Empréstimos/  Capital - - - Patin e McNiel (1991a)
Social
Idade/Tempo de | Mais antiga Mais jovem - Kohers e Mullis (1990),
existéncia Smith (1986)
Tipo: Fechada ou | Mais provavel: | Mais provavel: Leggett e  Stewart
aberta™ Cooperativa Cooperativa (1999)
fechada aberta
Medida de estabilidade: - - - Leggett e  Stewart
PL/Ativo Total (1999)
Medida de eficiéncia: - - - Leggett e  Stewart
Despesa (1999)
operacional/Ativo
Medida de qualidade do - - - Leggett e  Stewart
ativo (taxa de (1999)
inadimpléncia) =
empréstimos em
atraso/total dos
empréstimos
Continua...

% Smith (1986) nao encontrou evidéncias de dominagdo. No entanto, destaca que é possivel

que o efeito tamanho tenha sido capturado pela variavel “idade”.

A priori, Leggett e Stewart (1999) esperavam nao encontrar diferengas entre os tipos de
cooperativas e sua orientagéo (poupador ou tomador).
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Quadro 1.1 - Caracteristicas utilizadas para avaliar os determinantes do

comportamento de dominagao nas cooperativas de crédito

Caracteristica da | Dominada por | Dominada por | Neutra Autores
cooperativa de crédito membros membros

aplicadores tomadores
Localizagao Geografica - - - Smith (1986)
Reserva de Capital = | Sinal positivo Sinal negativo - Smith (1986)
(Total das reservas +
Sobras indivisiveis)/
Ativo Total
Custo médio das | Sinal negativo Sinal Positivo - Smith (1986)
operagdes
Reservas/ Receita Bruta | Sinal negativo Sinal Positivo Smith (1986)
Total

Fonte: Adaptado pela autora, a partir dos autores mencionados no quadro.

Nota-se, a partir do Quadro 1.1, que as variaveis “percentual das taxas
praticadas”, “nivel médio de empréstimo e poupancga por membro”, “distribuicéo
da renda liquida” e “custo médio das operacdes” estdo relacionadas com
composicdo da variavel dependente ID (indice de dominagdo). As demais
variaveis (Tamanho, Empréstimos/Capital Social, idade, Tipo, PL/Ativo Total,
Despesa operacional/Ativo Total, Taxa de inadimpléncia e Reserva de Capital)
foram incorporadas no presente estudo, como variaveis independentes. A
variavel “Reservas/Receita Bruta Total reserva de capital’” ndo foi incorporada
devido a similaridade das contas contabeis que compdem a variavel “Reserva
de Capital”. A variavel “Localizagdo Geografica” foi excluida da analise porque,
de acordo com Gujarati (2006), o modelo de efeitos fixos pode nao conseguir
identificar o impacto dessa variavel que ndo muda ao longo do tempo™®.

A analise de regressdo com dados em painel sera aplicada ao Sicoob-Brasil

e ao estudo de caso do Sicoob-Crediminas, e se encontra descrita a seguir.

'® No presente estudo, foi testada a inclusdo da variavel localizagdo geografica no modelo com
efeitos fixos para avaliar esta proposicdo apresentada por Gujarati (2006), e a mesma foi
confirmada. Por este motivo, as variaveis de localizagdo geografica foram excluidas do
processo de estimagao.
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1.3.3.2.1. Modelo Econométrico: Regressdao com Dados em Painel
Desbalanceado

Os dados em painel tém uma dimensao espacial e outra temporal, podendo
assumir a seguinte descricao genérica:
¥ — @+ X+ v+eg (1.14)

Em que:

i=1,..., N (representa as unidades cross-section)

t=1, ..., T (indica a série temporal)

¥i indica a variavel dependente;

& ¢ o intercepto do modelo;

X3 indica as variaveis independentes do modelo (existem K regressores em
Xit );

B representa os coeficientes angulares estimados para cada variavel
independente; e

v; + €x sdo os erros do modelo. Conforme Baltagi (2005), ¥: € o componente
que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as
unidades, e é invariante no tempo, ja €: € 0 componente que varia com as
unidades e com o tempo, denominado de erro “usual” da regresséo.

No modelo (1.14), quando cada cooperativa “i” dispde do mesmo numero de
dados temporais, o painel se chama balanceado (ou equilibrado). Se 0 numero
de dados temporais ndo € o mesmo para todos as cooperativas de crédito, o
painel chama-se ndo-balanceado. No presente estudo, utilizam-se informacdes
e dados contabeis das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao
Sicoob-Crediminas que em varios casos nao possuem informacdes temporais
para todo o periodo do estudo, assim, trabalhou-se com dados em painel
desbalanceado.

O modelo de regressdao com dados em painel oferece uma série de
vantagens sobre as analises tradicionais de corte transversal e séries
temporais, as quais foram listadas por Hsiao (2003) e Klevmarken (1989)
citadas por Baltagi (2005, p. 4-7), a saber:

1) Controle para heterogeneidade individual;
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2) Utilizacdo de dados com maior poder de informagao, maior variabilidade,
menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia estatistica;

3) Melhores condi¢des para estudar as dindmicas de ajustamento;

4) Permitem identificar e medir efeitos ndo detectaveis por meio de cortes
transversais e séries temporais isoladamente;

5) Permitem construir e testar modelos com comportamento mais complexo,
se comparado a modelos puramente de séries temporais € modelos cross-
section'®; e

6) Os vieses resultantes da agregacao de dados sao eliminados.

Por outro lado, quando se trabalha com dados em painel, ocorrem as
seguintes limitacées (BALTAGI, 2005):

1) Problemas de coleta de dados'’;

2) Distorgdes resultantes de erros de medidas;

3) Problema de seletividade, resultantes de dados faltantes que geram
problemas de painéis ndo balanceados; e

4) Dimensao de série temporal curta.

Além destas limitagdes mencionadas, Gujarati (2006) ressalta que, apesar
de suas substanciais vantagens, os dados em painel geram problemas de
estimacdo e inferéncia e que problemas de heterocedasticidade, em funcao
dos cortes transversais, e de autocorrelacdo, decorrentes das séries temporais,
precisam ser enfrentados.

De acordo com Greene (2003), existem trés tipos de modelos de dados em
painel: o de coeficiente constante (ou também denominado de modelo pooled),
o de efeitos fixos e o de efeitos aleatdrios, que se subdividem em painéis

estaticos e dinamicos. Dadas estas possibilidades de estimacao, a questao a

'® Baltagi (2005, p.6-7) considera ser uma andlise mais complexa porque incorpora tanto a
analise dos dados no tempo quanto entre as unidades. E cita: “For example, technical
efficiency is better studied and modeled with panels [...].Also, fewer restrictions can be imposed
in panels on a distributed lag model than in a purely time-series study ( Cf. Hsiao, 2003)".

Para uma ampla discuss&o dos problemas que surgem no delineamento de surveys bem
como na coleta e gerenciamento de dados em painel, cf. Kasprzyk et. al. (1989), citados por
Baltagi (2005). Tais problemas envolvem cobertura (contagem incompleta da populagéo de
interesse), auséncia de respostas (devido a falta de cooperagéo do respondente ou a erros de
coleta), a frequéncia das observacdes, periodo de referéncia e o viés do periodo considerado
na amostra.
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ser feita é: qual estimacdo deve ser utilizada, modelo pooled, modelos com
efeitos fixos ou aleatérios?

Para definicdo quanto a estimacdo do modelo de dados em painel a ser
utilizado, com intuito de avaliar os determinantes do indice de dominagao nas
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil, assim como a
aplicacdo da mesma analise ao estudo de caso das cooperativas filiadas ao
Sicoob-Crediminas, foram adotados os seguintes passos:

Passo 1 — Estimag¢ao do modelo pooled

O modelo de coeficientes constantes (ou também denominado de pooled
regression) pressupde que tanto o intercepto quanto as inclinagbes sao os
mesmos, independentemente da unidade amostrada (cooperativa). Ou seja,
tem-se o empilhamento dos dados e tanto o intercepto quanto os coeficientes
angulares sao comuns a todas as cooperativas. De acordo com Gujarati (2006,
p. 517), esta é “a maneira mais simples e possivelmente ingénua” de
estimacédo, que desconsidera as dimensdes tempo e espaco e utiliza a habitual

regressao por MQO.

Passo 2 — Estimacao do modelo com efeitos fixos

A estimacdo do modelo com efeitos fixos leva em conta a “individualidade”
de cada cooperativa de crédito, o que € um aspecto importante para avaliacédo
da existéncia de dominagdo dos membros associados.

Na abordagem de efeitos fixos, podem-se considerar as seguintes
possibilidades: a) os coeficientes angulares sao constantes, mas o intercepto
varia entre as cooperativas; b) os coeficientes angulares sdo constantes, mas o
intercepto varia entre as cooperativas e ao longo do tempo; c) os coeficientes
(intercepto e angulares) variam entre as cooperativas; e d) o intercepto e os
coeficientes angulares variam entre cooperativas e ao longo do tempo
(GUJARATI, 2006).

Dentre estas abordagens, considera-se que a alternativa “a” - em que os
coeficientes angulares s&o constantes, mas o intercepto varia entre as
cooperativas - seja compativel com a proposta da pesquisa, uma vez que as
diferencas entre as cooperativas podem ser devidas a caracteristicas e estilo

gerenciais, impactando na alocagdo de beneficios monetarios para seus
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membros e que os coeficientes angulares sao constantes entre as
cooperativas.

O modelo de efeitos fixos € adequado a situagdes em que o intercepto de
cada cooperativa pode estar correlacionado com um ou mais regressores. A
desvantagem do modelo de efeitos fixos esta na necessidade de se incluir um
numero muito grande de variaveis dummies. Este numero excessivo de
variaveis leva a perda de uma elevada quantidade de graus de liberdade na

estimacao do modelo.

Passo 3 — Aplicacao do teste de Chow para avaliar a utilizagao de efeitos
fixos versus pooled (Teste F)

O teste F pode ser aplicado para avaliar a necessidade de se usar uma
regressao de dados agrupados (pooled) ou de um modelo de painel com

efeitos fixos. De acordo com Baltagi (2005), este teste avalia se os efeitos

individuais, representado na equacao (1.14) por v,, séo estatisticamente iguais

a zero, ou seja, nao existem efeitos individuais especificos, versus a hipotese

alternativa de estes efeitos serem estatisticamente diferentes de zero.

H,=Vv,=Vv,=..v, ;=0 (pooled, OLS — Ordinary Least Squares)
H,=v,#v,#.Vv,, #0 (efeitos fixos, LSDV- Least Squares Dummy Variables)

Na hipétese nula, admite-se que nao existem efeitos individuais especificos
(hipotese pooled) e na hipdtese alternativa, que existam efeitos individuais
especificos (efeitos fixos), que devem ser identificados por uma estimagdo em
painel.

O teste € uma variante do teste de Chow, neste caso com a Soma do
Quadrado dos Residuos do modelo Restrito (Restricted Sum of Squares - RSS)
equivalente ao modelo para dados agrupados (pooled (OLS)) e a Soma do
Quadrado dos Residuos do modelo Irrestrito (Unrestricted Sum of Squares -
USS), derivada do modelo com efeitos fixos (LSDV).

Passo 4 — Estimacao do modelo com efeitos aleatorios

No modelo de efeitos aleatdrios, supde-se que o intercepto de uma unidade

individual € uma extragao aleatéria de uma populagdo muito maior com um
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valor médio constante. O intercepto individual é, entdo, expresso como o
desvio de seu valor médio constante.

A alternativa de estimacido por dados em painel com efeitos aleatérios
também é uma alternativa aceitavel para analise do presente estudo, pois este
método assume que as cooperativas incluidas na amostra foram retiradas de
um universo maior, tém um valor médio comum para o intercepto e que as
diferencas individuais no intercepto de cada cooperativa se refletem no termo

de erro, V,, descrito na equagéo (1.14).

Uma vantagem do modelo de efeitos aleatorios em relacdo ao modelo de
efeitos fixos € que € econdbmico em graus de liberdade, ja que ndo se tem que
estimar N interceptos individuais. S6 é necessario estimar o valor médio do
intercepto e sua variancia. O modelo com efeitos aleatérios € adequado a
situagdes em que o intercepto (aleatério) de cada unidade do corte transversal

nao é correlacionada com os regressores (Gujarati, 2006).

Passo 5 — Aplicagao do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagao de
modelos com efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM)
O teste do Multiplicador de Lagrange (LM) foi desenvolvido por Breusch e

Pagan (1980). De acordo com Baltagi (2005), o teste LM é assintoticamente
distribuido com a distribuicdo de 7°, e este teste requer somente os residuos
estimados por minimos quadrados ordinarios.

Posteriormente, o teste LM foi modificado por Baltagi e Li (1990) de modo a
permitir sua utilizacdo com dados em painéis nao balanceados. Este € utilizado
para decidir qual dos modelos € o mais apropriado: o modelo pooled (Hp) ou o
modelo de efeitos aleatdrios (Ha).

H, =Var(v,) =0 (Modelo pooled)
H, =Var(v,) # 0 (Modelo com efeitos aleatdrios)

O teste LM, modificado por Baltagi e Li (1990), possui a seguinte

formula:

2
N T
LM = NT Zi l(ZIlvitzZ -1 2 (1 15)
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E o critério de selecido baseia-se no fato de que, se LM > }(12 rejeita-se

o0 modelo pooled a favor do modelo com efeitos aleatérios.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo de
modelos com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatorios

O teste de Hausman é utilizado para selecionar qual dos modelos para
dados em painel € o mais apropriado: o modelo de efeitos aleatérios (Ho) ou o
modelo de efeitos fixos (Ha).

De acordo com Johnston e DiNardo (2001), para o teste de Hausman,

deduzem-se dois estimadores que tém diferentes propriedades, considerando

se Ve os regressores estdo correlacionados ou nado. Especificamente: 1) Se

os efeitos ndo estao correlacionados com as variaveis explicativas, o estimador
de efeitos aleatdrios (RE) € consistente e eficiente e o estimador de efeitos
fixos (FE) é consistente, mas ndo € eficiente; e 2) Se os efeitos estdo
correlacionados com as variaveis explicativas, o estimador de efeitos fixos é
consistente e eficiente, mas, agora, o estimador de efeitos aleatérios € néo
consistente.

Esta diferenca da origem a um caso tipico do teste de Hausman, cuja
estatistica de teste é definida como (WOOLDRIDGE, 2002):

H = (ﬁFE _ﬁRE )I(ZFE — e )_1(l§FE _ﬁRE)~ Zz(k)

Em que:

(1.16)

ﬁFE é o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos;
B € 0 vetor dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios;

X.. € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores . .

Y. € a matriz de varidncias-covariancias dos estimadores B.. . e

k € 0 numero de regressores.
O teste apresenta-se da seguinte forma, em termos da covariancia entre o
componente nao-observavel (especifico para os individuos) v e os regressores

Xit ,conforme Wooldridge (2002):
H,: COV(Vi » Xit ) =0 (efeitos aleatdrios)

H, :Cov(v,,x, )# O (efeitos fixos)
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Sob a hipétese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatérios
(estimagcao GLS - Método dos Minimos Quadrados Generalizados) séao
consistentes e eficientes. Ja sob a hipotese alternativa, os estimadores GLS
com efeitos aleatdrios (e OLS) sdo nao consistentes, mas os estimadores com
efeitos fixos sao.

A estatistica de teste tera, sob a hipotese nula de que o estimador de
efeitos aleatérios é correto, uma distribuicdo *(k) (JOHNSTON e DINARDO,

2001). Ou seja, se a hipétese nula do teste de Hausman nao é rejeitada implica
dizer que ndo existem diferencas significativas entre os parametros estimados
por efeitos fixos em relacdo aos estimados por efeitos aleatérios, sendo o

modelo com efeitos aleatérios a melhor escolha. Assim, o critério de decisado
. . 2 . . ..
consiste em avaliar se H > X ) - Em caso afirmativo, rejeita-se o modelo com

efeitos aleatorios, fazendo com que o modelo com efeitos fixos seja, nesse

caso, mais apropriado.

Passo 7 — Aplicac&o do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial

Wooldrigde (2002, p. 282-283) apresenta a pressuposi¢gao de que 0s erros
nao devem ser autocorrelacionados e deriva o teste de autocorrelacido serial
AR(1) para modelos de dados em painel. Drukker (2003) realizou simulacdes
que demonstraram que o teste apresenta propriedades desejaveis de tamanho
e poder em grandes amostras, como € o caso do presente estudo.

Sob a hipdétese nula de auséncia de correlagdo serial, os residuos da
regressao das variaveis em primeira diferenga devem apresentar uma
autocorrelagao de -0,5. Isto implica que o coeficiente dos residuos defasados
em uma regressao destes com os residuos em t=0 deve ser igual a -0,5.

A estatistica de teste significativa indica a presencga de correlagdo serial no

modelo estimado.

Passo 8 — Aplicacao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo
De acordo com Greene (2003), a estatistica de Wald modificada é aplicada

para avaliar a heterocedasticidade em grupo em modelos de dados em painel
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com efeitos fixos. O autor salienta que a violagdo mais comum da hipotese de
homocedasticidade nos erros ocorre, no contexto de dados em painel, em
funcao de variancias distintas entre as unidades cross-section.

Uma modificacdo das férmulas propostas por Greene (2003) tem sido
aplicada em painéis ndo balanceados, e nesses casos todas as somas sao
calculadas sob o numero de observagdes existentes na unidade cross-section.

O teste de Wald assume que:

ol =c parai=1,N_g,emque N_gé o numero de unidades cross-section.

2
A estatistica segue uma distribuigdo X g sob a hipdtese nula de

homocedasticidade. Se esta estatistica de teste for significativa, indica a

presencga de heterocedasticidade em grupo no modelo estimado.

Passo 9 — Estimagdo do modelo de dados em painel usando Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS)

Conforme ja previsto por Gujarati (2006) em relagdo aos problemas
detectados em modelos com dados em painel, os modelos estimados no
presente estudo apresentaram problemas de heterocedasticidade e
autocorrelagao.

Em funcédo disto, o procedimento metodoldgico utilizado foi fundamentado
na sugestdao de Judge et al. (1985) e Davidson e MacKinnon (1993), que
apontam o uso do modelo de dados em painel linear usando Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (feasible generalized least squares) como
a alternativa que permite a estimagdo de modelos em painel com dados nao-
balanceados na presenca tanto de autocorrelacdo quanto de
heterocedasticidade. Os trabalhos de Baltagi e Wu (1999) e Hansen (2007)
também utilizaram modelos estimados por FGLS em fungcdo de modelos com
dados em painel e com problemas de autocorrelagao.

Esta modelagem, utilizando o comando xtgls, “permite a estimagado de
dados em painel na presenca de autocorrelacdo de primeira ordem dentro do
painel, além de correlagdo nas se¢des cruzadas e heterocedasticidade dentro
do painel” (STATACORP, 2007, p. 144).

Assim, o presente estudo estimou o modelo de dados em painel estatico

uma vez que a variavel dependente - “indice de dominagao”- passada nao sera
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incorporada entre os regressores, usando Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis. Foram estimadas equag¢des com efeitos fixos e outras com
aleatdrios, em conformidade com o teste de Hausman.

Nos casos de indicacdo de modelos com efeitos fixos pelo teste de
Hausman, foram introduzidas dummies de intercepto para cada cooperativa de
crédito para captar este efeito.

A estrutura basica do modelo de regressdo em painel utilizada nesta
pesquisa tanto para o Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-Crediminas, é dada
por:

IDit =a +ﬂTAMTAMit +ﬂECSECSit +IBIDADEIDADEit +IBDTIPODTIP()It +

(1.17)
+ ﬂPLAT PL'A\Tlt + ﬂDESPAT DESPA-I:t + ﬂINAD I NA[)II + ﬂRESRBTRESCAFi)t + Vi + git

Em que:

» i=1,..., 545 cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil

» 1=1,..., 117 cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas

» t=1,..,102 meses, referentes ao periodo de janeiro de 2000 a junho de
2008 das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil

» t=1,..,161 meses, referentes ao periodo de janeiro de 1995 a maio de
2008 das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas

> ID = indice de dominacdo, que constitui a variavel dependente do
modelo

» «a = é ointercepto do modelo

» B = representa os coeficientes angulares estimados para cada variavel

dependente
» As variaveis descritas a seguir, sdo as variaveis independentes do
modelo:
TAM = Tamanho
ECS = Empréstimos sobre o Capital Social
IDADE = Tempo de existéncia da cooperativa em anos
DTIPO = assumira valor 0 se for cooperativa de livre admissao (aberta), ou
valor 1 se nao for livre admisséo (fechada)
Plat = Patriménio Liquido Ajustado sobre o Ativo Total
Despat = Despesas Operacionais sobre o Ativo Total Médio

Inad = Taxa de inadimpléncia
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Rescap = Reserva de Capital

O detalhamento destas variaveis independentes encontra-se descrito na
segao a seguir.

> V,+¢&, =sao os residuos do modelo.

O modelo (1.17) pode também ser escrito como (STATACORP, 2007):

Y1 X, U,

X
2| o| 72 || (1.18)
yn xn un

e 0

Em que “y” representa o indice de dominagao, “X” representa as variaveis
independentes e “u” o termo de erro do modelo.

De acordo com Johnston e DiNardo (2001), ha muitas aplicagdes praticas
importantes dos estimadores GLS, em especial, nas areas da
heterocedasticidade e autocorrelacédo, caso do presente estudo. Contudo, os
procedimentos utilizando GLS requerem o conhecimento da matriz de variancia
dos erros (Q).Todavia, na pratica, o conhecimento desta matriz é raramente
satisfeita, o que torna importante desenvolver estimadores FGLS, em que os
parametros desconhecidos sao substituidos por estimativas consistentes.

Os resultados sao dados por StataCorp (2007):

Bos =(X QX)X QM (1.19)
Var(f,s)=(x @ 'x)?) (1.20)
A matriz QQ pode ser escrita em termos do produto Kronecker:

Q=)  ®l, (1.21)

A estimativa da matriz de variancia é obtida substituindo o estimador

> por Y, em que:

5. :“TA (1.22)

Os residuos usados na estimagdo de > sdo obtidos pela regressdo por
MQO (STATACORP, 2007).

Para maiores informagdes sobre o modelo estimado por GLS, cf. Judge et
al. (1985, capitulo 13), Davidson e MacKinnon (1993, capitulo 9) e Greene

(2003, capitulo 13).
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1.3.3.3. Descricdo das variaveis utilizadas para analise dos determinantes do

comportamento de dominacao nas cooperativas de crédito brasileiras

a) proxies utilizadas para compor os beneficios monetarios liquidos

recebidos pelos aplicadores (NMBS) descritos na equagéo (1.10).

Tabela 1.1.: Descricado das proxies utilizadas para compor o NMBS.

NMBS = (WADR - WAMDR)TS

WADR = taxas pagas pela cooperativa de crédito sobre todos os instrumentos de
aplicacdo oferecidos

WADR = (A/B) (em modulo)

A = despesas pagas pela cooperativa com as aplicagbes dos cooperados em reais

Numero da conta Cosif Descrigao

(+) 8.1.1.30.00-9 Despesas de depdsito a prazo (movimentagdo do més)
(+) 8.1.1.25.00-7 Despesas de Depdsitos de Aviso Prévio (movimentagao
do més)

B = total aplicado pelos cooperados em reais

Numero da conta Cosif Descrigao

(+) 4.1.4.10.00-6 Depésitos de aviso prévio (saldo final do més)

(+) 4.1.5.10.00-9 Depdsitos a prazo (saldo final do més)

WAMDR = melhores alternativas de taxas pagas pelo mercado sobre os tipos
similares de instrumentos de aplicacao

Foram utilizadas a seguintes taxas (individualmente):

- Poupanca - rendimento nominal - (% a.m.)
- Depoésitos a prazo (CDB/RDB-pré-fixados) - Taxa para pessoas fisicas (%) - % a.m.
- Depésitos a prazo (CDB/RDB-p6s-fixados) - Taxa para pessoas fisicas - % a.m.

TS = volume total das aplicacdes em reais

Numero da conta Cosif Descrigao

(+)4.1.4.10.00-6 dep0ositos de aviso preévio (saldo final do més)

(+) 4.1.5.10.00-9 depdsitos a prazo (saldo final do més)

Fonte: Elaborado pela autora.

Devido a sugestdo de membros do Banco Central do Brasil de utilizar mais
de uma alternativa de taxa de mercado, com intuito de avaliar se estas
proporcionarao diferencas nos beneficios monetarios liquidos para os
aplicadores nas cooperativas de crédito, foram selecionadas 3 taxas de
mercado. Por este motivo, o indicador NMBS, transformado em trés

indicadores, foi assim especificado:

45




) NMBS_poup = indica o calculo do NMBS utilizando como taxa de
mercado a poupanga.

[I) NMBS_RBDpre = indica o calculo do NMBS utilizando como taxa de
mercado depdsitos a prazo (CDB/RDB-pré-fixados).

[Il) NMBS_RBDpos = indica o calculo do NMBS utilizando como taxa de
mercado depositos a prazo (CDB/RDB-p6s-fixados).

b) proxies utilizadas para compor os beneficios monetarios liquidos

recebidos pelos tomadores (NMBB) descritos na equacgao (1.11).
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Tabela 1.2.: Descricdo das proxies utilizadas para compor o NMBB.

NMBB = (WAMLR — WALR (1-RRT))TL

WAMLR = taxas de empréstimos de mercado cobrada por outras instituicbes sobre
instrumentos de divida similares aqueles oferecidos pelas cooperativas

Foram utilizadas a seguintes taxas (individualmente):

- Taxa média mensal (pré-fixada) das operacdes de crédito com recursos livres
referenciais para taxa de juros - Crédito pessoal - % a.m.

- Taxa média mensal (pré-fixada) das operacdes de crédito com recursos livres
referenciais para taxa de juros - Total pessoa fisica - % a.m.

- Taxa média mensal (pré-fixada, pés-fixada e flutuante) das operacdes de crédito
com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total geral - %a.m.

WARL = taxas de empréstimos cobradas pela cooperativa para todos os tipos de
empréstimos aos seus membros

WARL = (C/D) (em mddulo)

C = rendas obtidas pela cooperativa (ou taxa cobrada pela cooperativa) sobre os

empréstimos (movimentagdo do més) em reais

Numero da conta Cosif

Descrigao

(+) 7.1.1.03.00-8

Rendas de adiantamento a
(movimentagao do més)

depositantes

(+) 7.1.1.05.00-6 Rendas de empréstimos (movimentacdo do més)

(+) 7.1.1.10.00-8 Rendas de titulos descontados (movimentacdo do més)
(+) 7.1.1.15.00-3 Rendas de Financiamentos (movimentagao do més)

(+) 7.1.1.40.00-9 Rendas de financiamentos rurais - aplicagdes livres

(movimentagao do més)

(+) 7.1.1.50.00-6

Rendas de financiamentos rurais - aplicacbes
repassadas e refinanciadas (movimentagao do més)

(+) 7.1.1.55.00-1

Rendas de financiamentos agroindustriais
(movimentagao do més)

D = total de empréstimos concedidos em reais

Numero da conta Cosif

Descrigao

(+) 1.6.1.00.00-4

Empréstimos e titulos descontados (saldo final do més)

(+) 1.6.2.00.00-7

Financiamentos (saldo final do més)

(+) 1.6.3.00.00-0

Financiamentos rurais e agroindustriais (saldo final do
més)

RRT = proporc¢éo da renda de juros sobre empréstimos restituida aos tomadores da

cooperativa: (E/C)

E = renda restituida em reais

Numero da conta Cosif

Descrigao

(+) 6.1.7.00.00-2

Sobras ou Perdas Acumuladas (saldo final do més)

(+) 4.9.3.10.00-5

Dividendos e bonificagdes a pagar (saldo final do més)

C = rendas obtidas pela cooperativa (ou taxa cobrada pela cooperativa) sobre os
empréstimos (movimentagdo do més) — ja descrito acima nesta tabela

TL = total de empréstimos concedidos em reais

Numero da conta Cosif

Descrigao

(+)1.6.1.00.00-4

Empréstimos e titulos descontados (saldo final do més)

(+)1.6.2.00.00-7

Financiamentos (saldo final do més)

(+) 1.6.3.00.00-0

Financiamentos rurais e agroindustriais (saldo final do
més)
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Fonte: Elaborado pela autora.

O indicador NMBB, também transformado em trés indicadores, foi assim
especificado:

I) NMBB_credpespre = indica o calculo do NMBB utilizando como taxa de
mercado a taxa média mensal (pré-fixada) das operacbes de crédito com
recursos livres referenciais para taxa de juros - Crédito pessoal - % a.m.

Il) NMBB_fisicapre = indica o calculo do NMBB utilizando como taxa de
mercado a taxa média mensal (pré-fixada) das operagbes de crédito com
recursos livres referenciais para taxa de juros - Total pessoa fisica - % a.m.

[Il) NMBB_preposflu = indica o calculo do NMBB utilizando como taxa de
mercado a taxa meédia mensal (pré-fixada, pos-fixada e flutuante) das
operagodes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total

geral - %a.m.

c) Descricao do “dif” que relaciona a diferenca entre o NMBS e NMBB,

apresentado na equacao (1.12)

Como o “dif” é formado pela diferenca entre os beneficios para aplicadores
e para tomadores (dif = NMBS — NMBB), e existem 3 indicadores para cada um
dos beneficios mencionados, a combinagdo destes dois indicadores gerou

nove tipos de “dif’ que estdo descritos no Quadro 1.2.

Quadro 1.2. — Descricdo da diferenca entre os beneficios para aplicadores e

tomadores de recursos nas cooperativas utilizados no estudo

dif

Relacionam as seguintes taxas:

dif 1 = (NMBS poup) — (NMBB credpespre)

dif 2 = (NMBS_ poup) — (NMBB fisicapre)

dif 3 =(NMBS poup) — (NMBB preposflu)

dif 4 = (NMBS RBDpre) — (NMBB_credpespre)

dif 5= (NMBS_RBDpre)- (NMBB fisicapre)

dif 6 = (NMBS RBDpre) — (NMBB_preposflu)

dif 7 =(NMBS RBDpos) — (NMBB_credpespre)

dif 8 = (NMBS RBDpos) — (NMBB fisicapre)

dif 9 = (NMBS RBDpos) — (NMBB_preposflu)

Fonte: Elaborado pela autora.
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d) Descrigdo do indice de Dominac&o “ID” para as cooperativas de crédito,

apresentado na equacao (1.13)

Assim como o “dif”, o indice de dominagao também relaciona os beneficios
para aplicadores (NMBS) e para os tomadores (NMBB), obtendo-se nove tipos
de indice de dominagao descritos no Quadro 1.3.

Quadro 1.3 — Descricdo do indice de dominagao das cooperativas de crédito

brasileiras, utilizados no estudo

ID

Relacionam as seguintes taxas:

ID 1= (NMBS poup) e (NMBB_credpespre)

ID 2= (NMBS poup) e (NMBB fisicapre)

ID 3= (NMBS poup) e (NMBB preposflu)

ID 4 =(NMBS RBDpre) e (NMBB_credpespre)

ID 5= (NMBS RBDpre) e (NMBB fisicapre)

ID 6= (NMBS RBDpre) e (NMBB_preposflu)

ID 7 =(NMBS RBDpos) e (NMBB credpespre)

ID 8= (NMBS RBDpos) e (NMBB fisicapre)

ID 9 =(NMBS_ RBDpos) e (NMBB_preposflu)

Fonte: Elaborado pela autora.

e) Descricdo das variadveis da equacao (1.17) do modelo de regressdao em
painel para avaliar os determinantes do indice de dominacéo nas cooperativas

de crédito brasileiras

Tabela 1.3 — Descricdo das variaveis do modelo de dados em painel para
avaliar os determinantes do indice de dominacdo nas cooperativas de crédito

brasileiras

ID = Indice de dominacao

Serao utilizados individualmente cada um dos 9 “ID” mencionados no Quadro 1.3

TAM = tamanho: sera utilizada como proxy Ativo Total (em reais)

Numero da conta Cosif Descricao

(+) 1.0.0.00.00-7 Circulante e Realizavel a Longo Prazo (saldo final do
més)

(+) 2.0.0.00.00-4 Permanente (saldo final do més)

(=) Ativo Total
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Continua...

Tabela 1.3 — Descrigao das variaveis do modelo de dados em painel para avaliar os

determinantes do indice de dominacéo nas cooperativas de crédito brasileiras

ECS = Empréstimos/ Capital Social

Empréstimos (utilizadas as seguintes contas de operagdes de crédito) (em reais)

Numero da conta Cosif Descricao

(+) 1.6.1.10.00-1 Adiantamento a depositantes (saldo final do més)

(+) 1.6.1.20.00-8 Empréstimos (saldo final do més)

(+) 1.6.1.30.00-5 Titulos descontados (saldo final do més)

(+) 1.6.2.10.00-4 Financiamentos (saldo final do més)

(+) 1.6.3.00.00-0 Financiamentos rurais e agroindustriais (saldo final do
més)

(=) Empréstimos

Capital Social (em reais)

Numero da conta Cosif Descricao

6.1.1.00.00-4 Capital Social (saldo final do més)

(=) Capital Social

IDADE

Tempo de existéncia da cooperativa de crédito em anos

DTIPO = Dummy para identificar o tipo da cooperativa'

Dummy assumiu os seguintes valores:
0 = cooperativa aberta (ou de livre admissé&o)
1 = cooperativa fechada

Plat = Patriménio Liquido Ajustado/ Ativo Total

Patrimonio Liquido Ajustado (em reais)

Numero da conta COSIF Descricdo

(+) 6.0.0.00.00-2 Patrim6nio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 Contas de resultado credoras (movimentagdo do més)

(+) 8.0.0.00.00-6 (-) Contas de resultados devedoras (movimentagéo do
més)

(=) Patriménio Liquido Ajustado

Ativo Total (ja descrito nesta tabela)

Despat = Despesa Operacional/ Ativo Total Médio

Despesas Operacionais (em reais)

Numero da conta Cosif Descricao
8.1.0.00.00-5 (-) Despesas Operacionais (em modulo) (movimentagao
do més)

(=) Despesas Operacionais

'® Nesta variavel assumiu-se valor 1 para os todos meses em que a cooperativa ndo era de

livre admissdo e o valor 0, nos meses a partir dos quais a cooperativa se tornou de livre
admissao.

50



Continua...
Tabela 1.3 — Descrigao das variaveis do modelo de dados em painel para avaliar os

determinantes do indice de dominacéo nas cooperativas de crédito brasileiras

Ativo Total Médio = (saldos finais do més corrente + més anterior/2)

Inad = inadimpléncia

Inad = Provisdo para liquidacdo duvidosa sob operacgdes de crédito/ Carteira
Classificada Total

Provisao para liquidagdo duvidosa sob operagdes de crédito (em reais)

Numero da conta Cosif Descri¢cao

1.6.9.00.00-8 (-) Provisdo para Operagdes de crédito (em modulo)
(saldo final do més)

(=) Provisao para liquidagdo duvidosa sob operagdes de

credito
Carteira Classificada Total (em reais)
Numero da conta Cosif Descricao
3.1.0.00.00-0 Classificagao da carteira de crédito (saldo final do més)

(=) Carteira Classificada Total

Rescap = Reserva de Capital

Rescap = Capital Institucional’®/ Ativo Total

Capital Institucional (em reais)

Numero da conta Cosif Descricao

(+) 6.1.5.10.00-3 Reserva Legal (saldo final do més)

(+) 6.1.5.20.00-0 Reservas Estatutarias (saldo final do més)

(+) 6.1.5.30.00-7 Reservas para contingéncias (saldo final do més)
(+) 4.9.3.20.00-2 FATES (saldo final do més)

(+) 6.1.7.00.00-2 Sobras ou perdas acumuladas (saldo final do més)
(+) 6.1.5.10.00-3 Reserva Legal (saldo final do més)

(=) Capital Institucional

Ativo Total (ja descrito nesta tabela)

Fonte: Elaborado pela autora.

1.3.4. Amostra e Fonte dos dados

O presente estudo ira avaliar as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-

Brasil no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

% Termo utilizado pela WOOCU: Institutional Capital is defined as all legal and non-distributable
reserves, capital donations and the portion of the current year’s surplus that will be retained as
legal or non-distributable reserves. These reserves are not expended and no member may
present an individual claim (RICHARDSON, 2002).
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Adicionalmente, sera realizado um estudo de caso junto Sicoob-Crediminas,
localizado no estado de Minas Gerais, referente ao periodo de janeiro de 1995
a maio de 2008, por sugestdo de membros diretores do Sicoob-Brasil e do
Fundo Garantidor do Sicoob.

As diferencas dos periodos estudados sdo em decorréncia da data de
implementagédo do seguro depdsito, que no Sicoob-Brasil se iniciou em outubro
de 2005, e as contribui¢gdes para o seguro depdsito no Sicoob-Crediminas se
iniciaram em janeiro de 1999.

As cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Brasil encontram-se
localizadas nos seguintes estados: i) Norte: Acre, Para, Rondbnia e Tocantins;
ii) Nordeste: Paraiba, Bahia; iii) Centro-Oeste: Mato Grosso, Mato Grosso do
Sul, Goias e Distrito Federal; iv) Sudeste: Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de
Janeiro e Sao Paulo; e v) Sul: Parana e Santa Catarina. Os produtos e
servigos oferecidos por estas cooperativas beneficiam mais de 1 milhdo de
cooperados (SICOOB, 2007).

De acordo com dados do Banco Central do Brasil, o Sicoob possuia um
total de 929 cooperativas filiadas referentes ao periodo de janeiro de 2000 a
junho de 2008. Deste total, 16 sao centrais e 913 sao cooperativas singulares.
Entre as 16 centrais, duas se encontravam em liquidacdo ordinaria. As
cooperativas centrais foram excluidas da amostra, pois as analises se
restringem apenas as cooperativas singulares.

Do total de 913 cooperativas singulares, referentes ao periodo de janeiro de
2000 a junho de 2008, 636 encontram-se na condicdo de autorizada e
autorizada em atividade. Deste total de cooperativas singulares, 911 tiveram o
primeiro balango disponibilizado até junho de 2008, constituindo a amostra total
do presente estudo.

Todavia, as cooperativas de crédito classificadas como “capital-

20»

empréstimo“™”, por possuirem caracteristicas que se diferenciam em muito das

demais cooperativas, foram excluidas da amostra. Este grupo de cooperativas

2 A descricgo de cooperativa “capital-empréstimo” encontra-se no Anexo 1.1.
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representa 36,44% das cooperativas filiadas ao Sicoob no periodo analisado,
totalizando 332 singulares.

Desta forma, a amostra do presente estudo foi reduzida para 579
cooperativas singulares, que representam 64% das cooperativas filiadas ao
Sicoob, totalizando 45.300 observagodes, no periodo de janeiro de 2000 a junho
de 2008.

No entanto, com o intuito de ndo manter cooperativas filiadas ao Sicoob
com poucas observagdes no periodo do estudo, uma vez que serao utilizados
modelos com dados em painel, optou-se por restringir a amostra para as
cooperativas que tivessem observacoes referentes a, no minimo, 24 meses. O
que indica que o presente estudo trata de dados em painel ndo balanceado.

Assim, a amostra utilizada nesta secao € formada por 545 cooperativas
singulares, que representam 60% das cooperativas filiadas ao Sicoob e
totalizam 44.834 observacgodes, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

No estudo de caso do Sicoob-Crediminas, serdo analisadas 117
cooperativas, perfazendo um total de 16.010 observacdes, que representam
todas as cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de
1995 a maio de 2008.

Os dados foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil, pelo Sicoob-Brasil,
pelo Fundo Garantidor do Sicoob e pelo Sicoob-Crediminas e sao
confidenciais, por este motivo sua obtencdo s6 é possivel junto a estas

instituigdes.

1.4. DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A discussdo e analise dos resultados esta dividida em duas secdes. Na
primeira, sdo apresentados os resultados da analise de dominacdo das
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas, e na
segunda, os determinantes do indice de dominagdo nas cooperativas de

crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

1.4.1. Andlise de dominagdo nas cooperativas de crédito brasileiras
filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas
Nesta secdo, serao analisados os resultados obtidos para o Sicoob-Brasil e

em seguida para o Sicoob-Crediminas em relagcao aos: i) beneficios monetarios
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liquidos recebidos pelos aplicadores (NMBS); ii) beneficios monetarios liquidos
recebidos pelos tomadores (NMBB); iii) resultados do “dif” que € a diferenca
entre o NMBS e o NMBB; e iv) resultados obtidos pelo indice de dominagéo
(ID) para as cooperativas de crédito brasileiras.

Os beneficios monetarios liquidos recebidos pelos aplicadores (NMBS) sao
medidos pela relagdo entre as taxas pagas pelas cooperativas de crédito sobre
todos os instrumentos de aplicacido oferecidos e as melhores alternativas
pagas pelo mercado para tipos similares de instrumentos de aplicagdo. Assim,
cooperativas com os NMBS positivos indicam que elas estao oferecendo taxas
mais vantajosas aos seus associados, se comparadas as taxas praticadas pelo
mercado e vice-versa.

De acordo com a Tabela 1.4, constata-se que as cooperativas de crédito
singulares filiadas ao Sicoob-Brasil, no periodo analisado de janeiro de 2000 a
junho de 2008, possuem, em mais de 65% das observagées, o NMBS com
sinal positivo. Esta mesma relacao ¢é verificada para o Sicoob-Crediminas, para
o periodo referente a janeiro de 1995 a maio de 2008, como pode ser

observado na Tabela 1.5.
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Tabela 1.4 — Classificacdo dos NMBS para as cooperativas filiadas ao Sicoob-

Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

| NMBS_poup | NMBS_RDBpre | NMBS_RDBpos

N°. de obs com NMBS>0 41.253 29.917 30.696
(92,0%) (66,7%) (68,5%)

N°. de obs com NMBS<0 1.183 12.519 11.740
(2,6%) (27,9%) (26,2%)

Obs. nd 2.398 2.398 2.398
(5,3%) (5,3%) (5,3%)

Total de obs. 44.834 44.834 44.834
(100%) (100,0%) (100,0%)

NMBS_poup = indica o calculo do NMBS utilizando como taxa de mercado a
poupanca — rendimento nominal — (% a.m.)

NMBS_RDBpre = indica o calculo do NMBS utilizando como taxa de mercado
depdsitos a prazo (CDB/RDB-pré-fixados) - Taxa para pessoas fisicas (%) - %
a.m

NMBS_RDBpos = indica o calculo do NMBS utilizando como taxa de mercado
depdsitos a prazo (CDB/RDB-p6s-fixados) - Taxa para pessoas fisicas - % a.m

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 1.5 — Classificagao dos NMBS para as cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

| NMBS_poup | NMBS_RDBpre | NMBS_RDBpos

N°. de obs com NMBS>0 15.236 10.936 12.849
(95,2%) (68,3%) (80,3%)

N°. de obs com NMBS<0 509 4.809 2.896
(3,2%) (30,0%) (18,1%)

Obs. nd 265 265 265
(1,7%) (1,7%) (1,7%)

Total de obs. 16.010 16.010 16.010
(100%) (100,0%) (100,0%)

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Os resultados das Tabelas 1.4 e 1.5 indicam que, indiferentemente da taxa
de mercado utilizada — seja esta a remuneragdo da caderneta de poupancga ou
recibo de depdsito bancario tanto pré quanto pds-fixado — as cooperativas de
crédito singulares filiadas ao Sicoob-Brasil (nas quais estdo inclusas as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas), oferecem maiores vantagens em
termos de taxas de aplicagbes aos seus associados se comparadas ao
mercado. Este resultado é compativel com o que se espera de uma

cooperativa de crédito, dado que o objetivo da cooperativa, na opinido de
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Taylor (1971), consiste em engajar atividades econémicas de maneira a
oferecer mais vantagens aos seus cooperados.

O beneficio monetario liquido recebido pelos tomadores (NMBB) mede o
custo de oportunidade, para estes membros, da decisdo de obter recursos da
cooperativa, ao invés de obté-los na melhor fonte alternativa no mercado. O
NMBB relaciona entdo as taxas de mercado para instrumentos de divida em
relacdo as taxas praticadas pelas cooperativas de crédito, taxa esta ajustada
pela proporcdo da renda que é restituida aos tomadores da cooperativa em
funcdo do fato de os cooperados serem donos das cooperativas e possuirem
direitos quando da distribuicdo de sobras.

Entdo, o NMBB positivo indica que as taxas de empréstimos cobradas por
outras instituicdes financeiras sdo superiores as taxas de empréstimos
praticadas pelas cooperativas de crédito, ajustadas pela restituicdo de juros
aos membros tomadores. Se o NMBB é negativo, significa que as cooperativas
estdo praticando taxas sobre instrumentos de divida menos atrativas, se
comparada aquelas praticadas pelo mercado.

Conforme os resultados apresentados nas Tabelas 1.6 e 1.7, na maior parte
das observagdes analisadas — sejam as mesmas referentes as informacgdes
das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil ou para o grupo de cooperativas do
estudo de caso do Sicoob-Crediminas — o NMBB ¢é positivo. Este resultado
indica que os cooperados tomadores possuem na cooperativa de crédito a

melhor alternativa para captar recursos.
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Tabela 1.6 — Classificacado dos NMBB para as cooperativas filiadas ao Sicoob-

Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

| NMBB_credpespre | NMBB fisicapre | NMBB_preposflu

N°. de obs com NMBB>0 34.901 34.337 29.636
(77,8%) (76,6%) (66,1%)

N°. de obs com NMBB<0 9.348 9.912 12.708
(20,9%) (22,1%) (28,3%)

Obs. Nd 585 585 2.490
(1,3%) (1,3%) (5,6%)

Total de obs. 44.834 44.834 44 .834
(100%) (100,0%) (100,0%)

NMBB_credpespre = indica o calculo do NMBB utilizando como taxa de mercado a
taxa média mensal (pré-fixada) das operagbes de crédito com recursos livres

referenciais para taxa de juros - Crédito pessoal - % a.m.

NMBB _fisicapre = indica o calculo do NMBB utilizando como taxa de mercado a taxa
média mensal (pré-fixada) das operagdes de crédito com recursos livres referenciais

para taxa de juros - Total pessoa fisica - % a.m.

NMBB_preposflu = indica o calculo do NMBB utilizando como taxa de mercado a taxa
média mensal (pré-fixada, pos-fixada e flutuante) das operagcbes de crédito com
recursos livres referenciais para taxa de juros - Total geral - %a.m.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 1.7 — Classificagao dos NMBB para as cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008

| NMBB_credpespre | NMBB _fisicapre | NMBB_preposflu

N°. de obs com NMBB=>0 14.527 14.462 8.043
(90,7%) (90,3%) (50,2%)

N°. de obs com NMBB<0 1.403 1.468 1.427
(8,8%) (9,2%) (8,9%)

Obs. Nd 80 80 6.540°"
(0,5%) (0,5%) (40,8%)

Total de obs. 16.010 16.010 16.010
(100%) (100,0%) (100,0%)

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Apesar de ter sido verificado no presente estudo que as cooperativas

filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas apresentam vantagens para

seus cooperados aplicadores e para os tomadores de recursos em relagéo ao

mercado, Taylor (1971) destaca que existe um conflito potencial entre estes

dois grupos de membros, a saber: os tomadores procuram baixas taxas de

21 A série histdrica para a taxa média mensal (pré-fixada, pos-fixada e flutuante) das operacgoes
de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total geral - %a.m. s esta
disponivel a partir de junho/2000, por isso um resultado expressivo de dados n&o disponiveis

em relagao a variavel NMBB_preposflu.
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juros, ao passo que os aplicadores buscam taxas satisfatérias de remuneracéao
sobre suas aplicagdes. Assim, a analise da diferenca entre o NMBS e o NMBB
permite verificar se existe algum tipo de dominagao nas cooperativas de crédito
brasileiras, seja esta por aplicadores ou por tomadores de recursos. A
constatagdo desta diferengca, representada pela abreviagao “dif’, sera
posteriormente reavaliada através indice de dominacéo (ID) sugerido por Patin
e McNiel (1991a).

Se esta diferencga (dif) for positiva, isto indica que a cooperativa de crédito
aloca mais beneficios monetarios para seus membros aplicadores; ja se a “dif”
for negativa, a cooperativa aloca mais beneficios para os membros tomadores.
Como se pode notar pelas Tabelas 1.8 e 1.9, indiferentemente da combinacgéo
de taxas de mercado tanto para aplicadores, quanto para tomadores, as
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil, assim como ao
Sicoob-Crediminas, alocam mais beneficios para os membros tomadores de
recursos, pois a maior parte das observagoes referentes aos meses estudados

indicaram valores de “dif” menores que zero.

Tabela 1.8 — Diferenca entre NMBS e NMBB (dif) para as cooperativas filiadas

ao Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008

dif 1= dif 2= dif 3=
(NMBS_poup) — | (NMBS_poup) — (NMBS_poup) —
(NMBB_credpespre) | (NMBB_fisicapre) | (NMBB_preposflu)
N. de obs com dif >0 9.383 20,9% 10.247 229% 13.808 30,8%
N. de obs com dif <0 32.977 73,6% 32.113 71,6% 26.828 59,8%
Obs. Nd 2474 55% 2474 55% 4.198 9,4%
Total de obs. 44.834 100,0% 44.834 100,0% 44.834 100,0%
dif 4= dif 5= dif 6=

(NMBS_RDBpre) — | (NMBS_RDBpre)- | (NMBS_RDBpre) —
(NMBB_credpespre) | (NMBB_fisicapre) | (NMBB_preposflu)

N. de obs com dif >0 8.669 19,3% 9.281  20,7% 12259  27,3%

N. de obs com dif <0 33.691 751% 33.079  73,8% 28377  63,3%

Obs. Nd 2.474 55%  2.474 55%  4.198 9,4%

Total de obs. 44834  100,0% 44.834 100,0% 44.834  100,0%
dif 7= dif 8= dif 9=

(NMBS_RDBpos) - | (NMBS_RDBpos)- | (NMBS_RDBpos)-
(NMBB_credpespre) | (NMBB fisicapre) | (NMBB preposflu)

N. de obs com dif >0 8.877 19,8% 9.533 21,3% 12.454
N. de obs com dif <0 33.483 74, 7% 32.827 73,2% 28.182
Obs. nd 2.474 55% 2474 5,5% 4.198
Total de obs. 44.834 100,0% 44.834 100,0% 44.834

27,8%
62,9%
9,4%
100,0%
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
Tabela 1.9 — Diferenga entre NMBS e NMBB (dif) para as cooperativas filiadas

ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

dif 1= dif 2= dif 3=
(NMBS_poup) — | (NMBS_poup) — (NMBS_poup) —
(NMBB_credpespre) | (NMBB _fisicapre) | (NMBB_preposflu)
N. de obs com dif >0 1.553 9,7%  1.640 10,2% 1.906 11,9%
N. de obs com dif <0 14.181 88,6% 14.094 88,0%  7.538 47,1%
Obs. Nd 276 1,7% 276 1,7%  6.566 41,0%
Total de obs. 16.010 100,0% 16.010 100,0% 16.010 100,0%
dif 4= dif 5= dif 6=

(NMBS_RDBpre) — | (NMBS_RDBpre)- | (NMBS_RDBpre) —
(NMBB_credpespre) | (NMBB_fisicapre) | (NMBB_preposflu)

N. de obs com dif >0 1.401 8,8%  1.462 91%  1.481 9,3%

N. de obs com dif <0 14.333 89,5% 14272  891% 7.963  49,7%

Obs. Nd 276 1,7% 276 1,7% 6566  41,0%

Total de obs. 16.010  100,0% 16.010 100,0% 16.010  100,0%
dif 7= dif 8= dif 9=

(NMBS_RDBpos) — | (NMBS_RDBpos)- | (NMBS_RDBpos)-
(NMBB_credpespre) | (NMBB_fisicapre) | (NMBB_preposflu)

N. de obs com dif >0 1.541 9,6% 1.577 9,9% 1.587
N. de obs com dif <0 14.193 88,7% 14.157 88,4% 7.857
Obs. Nd 276 1,7% 276 1,7% 6.566
Total de obs. 16.010 100,0% 16.010 100,0% 16.010

9,9%
49,1%
41,0%

100,0%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Uma analise a nivel agregado de todas as cooperativas filiadas ao Sicoob-
Brasil e ao Sicoob-Crediminas pode ser visualizada por meio das Tabelas 1.10
e 1.11, que apresentam o somatério do resultado para a variavel “dif’. Em
todas as combinacdes de taxas (dif _1 a dif 9), o resultado do somatério da “dif”
foi negativo, enfatizando, no periodo analisado, a dominagdo por parte dos
membros tomadores, indiferentemente da taxa de mercado utilizada.

O foco de analise da “dif’ ndo se constitui em sua magnitude, mas sim, no
sinal obtido do somatério, que informou a dominagdo de membros tomadores
indiferentemente da taxa de mercado utilizada. No entanto, pode-se notar que
as magnitudes das “dif_3”, “dif 6" e “dif _9”, tanto na Tabela 1.10 quanto na
Tabela 1.11, foram bem inferiores as obtidas para as demais diferencas, em
decorréncia da série historica para a taxa média mensal (pré-fixada, pds-fixada

e flutuante) das operagbes de crédito que constituem o calculo da “dif” sé
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disponivel a partir de junho de 2000, conforme mencionado na nota de rodapé
21.

Tabela 1.10 — Somatdrio da Diferenga entre NMBS e NMBB (dif) para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho
de 2008.

i zd'f (em milhdes de R$)

dif 1 = (NMBS poup) — (NMBB credpespre) -R$ 11,3
dif 2 = (NMBS_ poup) — (NMBB _fisicapre) -R$ 10,2
dif 3 =(NMBS_poup) — (NMBB_preposflu) -R$ 7,1

dif 4 = (NMBS RDBpre) — (NMBB_credpespre) -R$ 12,3
dif 5= (NMBS_RDBpre)- (NMBB fisicapre) -R$ 11,2
dif 6 = (NMBS_ RDBpre) — (NMBB_preposflu) -R$ 8,1

dif 7= (NMBS RDBpos) — (NMBB_credpespre) -R$ 12,1
dif 8 = (NMBS RDBpos) — (NMBB fisicapre) -R$ 11,0
dif 9 = (NMBS RDBpos) — (NMBB_preposflu) -R$ 7,9

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 1.11 — Somatdrio da Diferenga entre NMBS e NMBB (dif) para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a
maio de 2008.

di Zd'f (em milhdes de R$)
dif 1 = (NMBS_poup) — (NMBB_credpespre) -R$ 3,1
dif 2 =(NMBS poup) — (NMBB _fisicapre) -R$ 2,8
dif 3 =(NMBS poup) — (NMBB_preposflu) -R$ 1,5
dif 4 = (NMBS RDBpre) — (NMBB_credpespre) -R$ 3,3
dif 5= (NMBS RDBpre)- (NMBB fisicapre) -R$ 3,0
dif 6 = (NMBS_RDBpre) — (NMBB_preposflu) -R$ 1,7
dif 7 =(NMBS RDBpos) — (NMBB_credpespre) -R$ 3,2
dif 8 = (NMBS_RDBpos) — (NMBB fisicapre) -R$ 3,0
dif 9 = (NMBS RDBpos) — (NMBB preposflu) -R$ 1,7

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Foi verificado ainda se estas diferengas (dif 1 a dif 9) se constituiam de
amostras normalmente distribuidas de modo a permitir a implementacdo do
teste “t- Student” para diferenca de médias. Como os testes de normalidade?

tanto de Jarque e Bera (1980) quanto de Doornik e Hansen (1994) indicaram

2 para maiores detalhes sobre os testes de normalidade. cf. Jarque e Bera (1980) e Doornik
e Hansen (1994).
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que estas “difs” ndo seguiam uma distribuicdo normal, foi aplicado o teste de
Wilcoxon para avaliar se havia diferenca de medianas, e o teste de Mann-
Whitney para avaliar se estas diferengcas eram provenientes de uma mesma
distribuicao de probabilidade.

Os resultados destes testes encontram-se nos Anexos 1.2 e 1.3 e
demonstram que as cooperativas com dif>0 e com dif<O possuem diferencas
de medianas estatisticamente significativas e ndo sdo provenientes de uma
mesma distribuicdo de probabilidade, o que permite afirmar que existem
diferencas entre estes grupos de cooperativas e, ainda, reafirmar que existe
dominagdo de membros tomadores nas cooperativas de crédito brasileiras
filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

Neste mesmo contexto, foi seguida a sugestdo de Patin e McNiel (1991a)
de criar um indice de dominagao (ID), que atenta para a possibilidade de viés
de tamanho e para a medida do grau que a cooperativa aloca os beneficios
para um grupo de membros especifico. O sinal do ID indicara se a cooperativa
tende a ser dominada por tomadores (ID<0) ou por aplicadores (ID>0).

Os resultados, demonstrados nas Tabelas 1.12 e 1.13, reforgcam as analises
anteriores de que existe a dominagao de membros tomadores nas cooperativas
de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas, pois existe a
predominancia do ID<0 no periodo estudado, independentemente da taxa de
mercado considerada. Neste sentido, para as analises posteriores que fazem
uso do indice de dominacéo, sera utilizado como proxy o ID_1.

Cabe destacar que a utilizagdo do ID_1 como proxy € justificada pelo fato
de os nove indices criados serem altamente correlacionados?®, tanto para o
Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-Crediminas.

O valor absoluto do indice ID é uma medida relativa do desvio do
comportamento de neutralidade nas cooperativas de crédito, ou seja, quando
mais proximo de zero for o ID, mais proximo do comportamento de
neutralidade. Os resultados da proxy ID_1 demonstraram que no Sicoob-Brasil
este indice variou entre -21,75 e 22,42, ja no Sicoob-Crediminas, esta variagao
foi de -9,75 a 9,99. No entanto, os dados concentram-se em valores menores

do que zero, conforme apresentado nas Tabelas 1.12 e 1.13.

B As correlagdes entre os indices de dominagao encontram-se no Anexo 1.4.
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Tabela 1.12 — indice de Dominagéo (ID) das cooperativas filiadas ao Sicoob-

Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

ID_1=

ID 2=

ID 3=

(NMBS_poup)
(NMBB_credpespre)

(NMBS_poup)
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_poup)
(NMBB_preposflu)

ID >0 (Poupador) 9.932 222% 10.903  243% 14.753  32,9%
ID <0 (Tomador)  32.428 72,3% 31457  702% 25.883  57,7%
Nd 2.474 55% 2.474 55%  4.198 9,4%
Total de obs. 44.834  100,0% 44.834 100,0% 44.834  100,0%
ID_4= ID_5= ID_6=

(NMBS_RDBpre)
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpre)
(NMBB_fisicapre)

(NMBS_RDBpre)
(NMBB_preposflu)

ID >0 (Poupador) 8.889 19,8% 9563  21,3% 12566  28,0%

ID <0 (Tomador)  33.471 747% 32797  732% 28.070  62,6%

Nd 2.474 55% 2.474 55%  4.198 9,4%

Total de obs. 44.834  100,0% 44.834 100,0% 44.834  100,0%
ID 7= ID 8= ID 9=

(NMBS_RDBpos)
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpos)
(NMBB_fisicapre)

(NMBS_RDBpos)
(NMBB_preposflu)

ID >0 (Poupador)
ID <0 (Tomador)
Nd

Total de obs.

9.192 20,5%
33.168 74,0%
2.474 5,5%
44.834 100,0%

9.838 21,9%
32.522 72,5%
2474 5,5%
44.834  100,0%

12.935 28,9%
27.701 61,8%

4.198 9,4%
44.834 100,0%

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 1.13 — indice de Dominagéo (ID) das cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008

ID_1=

ID 2=

ID 3=

(NMBS_poup)
(NMBB_credpespre)

(NMBS_poup)
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_poup)
(NMBB_preposflu)

ID >0 (Poupador) 1.755 11,0% 1.833  11,4% 2.214 13,8%
ID <0 (Tomador)  13.979 87,3% 13.901  86,8% 7.230  452%
Nd 276 1,7% 276 1,7% 6566  41,0%
Total de obs. 16.010  100,0% 16.010  100,0% 16.010  100,0%
ID_4= ID_5= ID_6=

(NMBS_RDBpre)
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpre)
(NMBB_fisicapre)

(NMBS_RDBpre)
(NMBB_preposflu)

ID >0 (Poupador) 1.469 92%  1.523 95% 1519 9,5%

ID <0 (Tomador)  14.265 89,1% 14211  888% 7.925  495%

Nd 276 1,7% 276 1,7% 6566  41,0%

Total de obs. 16.010  100,0% 16.010 100,0% 16.010  100,0%
ID 7= ID 8= ID 9=

(NMBS_RDBpos)
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpos)
(NMBB_fisicapre)

(NMBS_RDBpos)
(NMBB_preposflu)

ID >0 (Poupador) 3.319 20,7% 1.738 10,9% 1.725
ID <0 (Tomador) 12.426 77,6% 13.996 87,4%  7.719
Nd 265 1,7% 276 1,7%  6.566
Total de obs. 16.010 100,0% 16.010 100,0% 16.010

10,8%
48,2%
41,0%
100,0%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A refutacdo da hipotese de neutralidade assumida neste estudo e a
aceitagcdao da dominagao por membros tomadores podem ser justificadas por
alguns aspectos ja previamente discutidos na revisdo de literatura. Assim, o
argumento de Walker e Chandler (1977) de que, para manter baixas taxas
sobre empréstimos, a cooperativa teria que limitar a capacidade de distribuir
sobras mas, por outro lado, se a mesma mantivesse altas sobras seria
necessario praticar altas taxas sobre os empréstimos. Assim, de acordo com
esses autores, esses dois aspectos — teto maximo para taxa sobre
empréstimos e teto maximo para distribuicdo de sobras — impedem a
cooperativa de tratar a competigdo grupal de modo imparcial na alocagao dos
beneficios monetarios liquidos para os membros, resultando em um viés pré-
tomadores.

Um outro aspecto que pode justificar a dominagdo de membros tomadores

nas cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil é o fato de o
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cooperativismo de crédito brasileiro ser muito recente, se comparado ao inicio
do cooperativismo de crédito mundial. A primeira cooperativa de crédito surgiu
na Alemanha em 1850 e foi fundada por Schulze-Delitzsch (SOUZA, 1996). Ja
no Brasil, a primeira cooperativa surgiu em 1902 em Nova Petropolis e até
1980, embora houvesse em torno de 430 cooperativas de crédito, estas nao
apresentavam grande representatividade no sistema financeiro nacional e
operavam sob a regéncia de normativos altamente restritivos (PAGNUSSATT,
2004). Ainda, de acordo com Kohers e Mullies (1990) e Smith (1986), o tempo
de existéncia da cooperativa de crédito € uma variavel considerada relevante
para determinar sua orientagdo, se para membros aplicadores ou membros
tomadores de recursos. Esses autores também sugerem que cooperativas
mais antigas tendem a ser orientadas para aplicadores e as mais jovens para
tomadores. Dentro deste contexto, pode-se considerar que as cooperativas de
crédito brasileiras seriam integrantes de um sistema cooperativo incipiente, se
comparado com sistemas similares no exterior.

No caso do sistema Sicoob-Crediminas, que inicialmente era constituido
apenas por cooperativas de crédito rural, a dominagcdo de membros tomadores
se justifica também pela redugao do crédito rural oficial e as mudangas dai
decorrentes na década de 90, que tornaram as cooperativas de crédito rural
uma alternativa para suprir as demandas de financiamento dos produtores
propiciando, assim, uma orientagao para membros tomadores de recursos.

Outra justificativa para tal dominacao é que, apesar de as cooperativas de
crédito representarem, em 2007, 60% do total de instituicdes participantes do
Sistema Financeiro Nacional, elas tinham uma participacao inferior a 3% dos
ativos totais do Sistema (RIBEIRO, 2008). Estes numeros realgcam que o
cooperativismo de crédito ainda € pequeno em relagao ao sistema financeiro
como um todo, o que torna estas cooperativas uma alternativa mais atrativa
para membros interessados em tomar recursos, pois as cooperativas filiadas
ao Sicoob-Brasil oferecem empréstimos a taxas inferiores as praticadas no
mercado. E € provavel que a pouca expressdao em termos de participagdo no
Sistema Financeiro Nacional até o presente ainda ndo atraia membros
interessados em mecanismos de aplicagdo, mesmo com as cooperativas

oferecendo taxas mais rentaveis.
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1.4.2. Determinantes do indice de dominagao nas cooperativas de crédito
brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas

Apos a constatacdo de que as cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao
Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas sdo dominadas por membros tomadores,
independentemente das taxas de mercado utilizadas para construgéo dos nove
indices de dominacdo, nesta seg¢do serdao avaliados quais sao os
determinantes da dominacdo nestas cooperativas filiadas, com o indicador
ID_1 utilizado como proxy para o indice de dominagao.

A variavel independente “Reserva de capital - Rescap” descrita na equacao
(1.17) foi excluida do modelo pelo fato de apresentar alta correlagdo com a
variavel “Patriménio Liquido Ajustado sobre o Ativo Total - Plat’, na ordem de
0,94 para o Sicoob-Brasil e de 0,77 para o Sicoob-Crediminas.

Os resultados obtidos nos modelos de dados em painel estimados, entre as
variaveis utilizadas para determinar o indice de dominagao das cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas, estdo descritas nas Tabelas
1.14 e 1.15. Nota-se, por meio destas tabelas, que a variavel “tamanho — TAM”
nao foi significativa para explicar o ID das cooperativas filiadas ao Sicoob-
Brasil, ao passo que no grupo de cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas,
esta variavel foi significativa a 1% e apresentou relagdo negativa com o indice
de dominacgado. Todavia, a variavel “TAM” apresentou um coeficiente de valor
zero, o0 que reflete uma influéncia nao representativa sobre o indice de
dominacéao das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas (Tabela 1.15).

Pode-se observar pela Tabela 1.16 que, independentemente do tamanho —
seja na faixa de pequena, média ou grande cooperativa, selecionada por tercis
do ativo total — o indice de dominagao nas cooperativas filiadas ao Sicoob-
Crediminas encontra-se, na média, com ID<0, ou seja, na faixa de cooperativas
dominadas por tomadores. E, dentre as cooperativas classificadas como
pequenas, observa-se o maior coeficiente de variacdo. Assim, no caso do
Sicoob-Crediminas, quanto maior a cooperativa, menor o indice de dominacgao,

mas ainda permanecendo com dominagdo de membros tomadores.
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Tabela 1.14 — Determinantes do indice de dominacéo nas cooperativas filiadas

ao Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

ID 1 Coeficientes Erro-padrao Valor P
TAM -0,0000 0,0000 0,5950
ECS -0,0012 0,0001 0,0000
|dade 0,0030 0,0004 0,0000
DTIPO 0,0030 0,0040 0,4470
Plat -0,2878 0,0113 0,0000
Despat 0,2342 0,0266 0,0000
Inad 0,0000 0,0000 0,5420
Constante 2,0235 0,7701 0,0090
N°. Obs.= 40.664 Wald y? (538) = 3.409,20
N°. de grupos = 533 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

ID_1 = (NMBS_poup) — (NMBB_credpespre).

Obs.: Estimagao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelagao detectados pelos procedimentos operacionais®.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Desta forma, o resultado para a variavel “TAM” com sinal negativo nao
poderia ser classificado como contrario ao indicado pelos estudos de Patin e
McNiel (1991a) e Smith (1986), pois neste caso o aumento do tamanho da
cooperativa ndo implica que a mesma esta passando da faixa do indice de
dominacgao de tomadores para membros aplicadores ou para neutralidade, e o

coeficiente estimado foi praticamente zero (Tabela 1.15).

2 Os resultados dos procedimentos operacionais para os determinantes do indice de
dominagao nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil encontram-se no anexo 1.5.
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Tabela 1.15 — Determinantes do indice de dominacao nas cooperativas filiadas

ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

ID 1 Coeficientes Erro-padrao Valor P
TAM -0,0000 0,0000 0,0000
ECS -0,0685 0,0041 0,0000
|dade -0,0238 0,0044 0,0000
DTIPO 0,0408 0,0201 0,0420
Plat -1,9914 0,1179 0,0000
Despat 0,3989 0,2947 0,1760
Inad 0,2469 0,0972 0,0110
Constante 0,8941 0,0978 0,0000
N°. Obs.= 9.642 Wald 2 (118) = 1.910,75

N°. de grupos = 112

Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 2

ID_1 = (NMBS_poup) — (NMBB_credpespre).

Obs.: Estimagao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelagdo detectados pelos procedimentos operacionais?.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

% Os resultados dos procedimentos operacionais para os determinantes do indice de

dominagao nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas encontram-se no anexo 1.6.

67



Tabela 1.16 — Estatistica descritiva para a variavel “TAM” e “ID_1” por faixa de
tamanho das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro
de 1995 a maio de 2008.

Estatistica descritiva por faixa de tamanho “T” — Ativo Total

Sicoob- Obs. Média Desvio- Minimo Maximo cv
Credimnas Padréo

Cooperativas

Pequenas 5.283 1.268.233,00 661.281,00 625,00 2.469.264,00 0,52
Cooperativas

Médias 5.283 4.521.456,00 1.396.832,00 2.470.422,00 7.331.769,00 0,31
Cooperativas

Grandes 5.444 18.600.000,00 15.100.000,00 7.333.433,00 167.000.000,00 0,81
Total 16.010

Estatistica descritiva para o indice de dominagao por faixa de tamanho

Sicoob- Obs. Média Desvio- Minimo Maximo Cv
Crediminas Padrao

Cooperativas

Pequenas 5.018 -0,15 1,30 -9,75 9,99 -8,84
Cooperativas

Médias 5.280 -0,28 0,81 -5,69 7,46 -2,93
Cooperativas

Grandes 5.436 -0,51 0,56 -6,80 4,79 -1,10
Nd 276

Total 16.010

CV: coeficiente de variagdo = desvio-padrao/média
Nd: dados nao disponiveis
Fonte: Resultados da Pesquisa.

A variavel “Empréstimo/Capital Social — ECS” foi estatisticamente
significativa a 1% para explicar o indice de dominagéo, e com a mesma relagéao
de sinal, tanto para o Sicoob-Brasil, quanto para o Sicoob-Crediminas (Tabelas
1.14 e 1.15). Esta variavel apresentou sinal negativo, indicando que o aumento
do indicador ECS reduz o indice de dominacédo nas cooperativas de crédito. O
aumento de 10% no indice ECS gera uma reducdo de 0,00012 no ID_1 das
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e uma reducdo de 0,007 no ID_1 das
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, ou seja, o impacto é relativamente
pequeno, e a magnitude de variagdo do ID_1 é de -21,75 a 22,42 nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil € de -9,75 a 9,99 nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Crediminas.

O aumento da variavel ECS pode ser devido ao aumento do volume de
empréstimos ou uma reducdo do capital social relativa ao volume de
empréstimos. Estas caracteristicas sdo condizentes com uma maior alocagéo

de beneficios monetarios liquidos para o tomador, que é representada pela
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reducdo do indice de dominagdo. Como visto nas Tabelas 1.12 e 1.13, no
Sicoob-Brasil e no Sicoob-Crediminas, 72,3% e 87,3%, respectivamente, das
observagdes para o ID_1 s&o negativas, indicando que a redugéo do ID implica
torna-lo mais negativo, justificando assim, a dominacdo de membros
tomadores.

Nota-se pela Tabela 1.17 que, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil,
existe uma maior distingdo do indicador “ESC” entre o grupo de cooperativas
classificadas como dominadas por tomadores e por poupadores, pois a média
deste indicador para as cooperativas dominadas por tomadores & superior
aquelas dominadas por aplicadores. Ja no estudo de caso das cooperativas
filiadas ao Sicoob-Crediminas, este indicador em média ndo capta a diferenga
entre os dois grupos de cooperativas, pois de acordo com o teste “t” as médias
foram consideradas estatisticamente iguais. Este resultado para o Sicoob-

Crediminas reafirma a predominancia de dominagao por membros tomadores.

Tabela 1.17 — Estatistica descritiva para a variavel “ESC” por tipo de

dominagao nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

Estatistica descritiva para o indice empréstimo/capital social (ECS) — Sicoob-Brasil

Sicoob-Brasil Obs. Média Desvio- Minimo Maximo cv
Padréo

Coop_Tomador 32.428 5,01 12,87 0,00006 646,17 2,57

Coop_Aplicador 12.175 3,14 6,50 0 533,06 2,07

Nd 231

Total 44.834

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;

Ha : Média Coop_aplicador < Média Coop_tomador.

t=-15,3128; Valor p= 0,000

Estatistica descritiva para o indice empréstimo/capital social (ECS) — Sicoob-Crediminas

Sicoob- Obs. Média Desvio- Minimo Maximo Ccv

Crediminas Padrao

Coop_Tomador 13.979 6,31 18,26 0,00004 1.348,467 2,89

Coop_Aplicador 1.972 6,16 18,29 0 455,81 2,97

Nd 59

Total 16.010

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;
Ha : Média Coop_aplicador < Média Coop_tomador.
t=-0,3421; Valor p= 0,3661

CV: coeficiente de variagdo = desvio-padrao/média
Coop_tomador = Cooperativas com ID<0
Coop_Aplicador = Cooperativas com ID>0

Nd: dados n&o disponiveis

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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A variavel “IDADE” foi estatisticamente significativa a 1% para explicar o
indice de dominacdo tanto para o Sicoob-Brasil, quanto para o Sicoob-
Crediminas (Tabelas 1.14 e 1.15). Todavia, ndo apresentaram a mesma
relacado de sinal entre as duas amostras.

No Sicoob-Brasil, quanto mais antiga a cooperativa, maior o indice de
dominacédo (Tabela 1.14), ou seja, o aumento de um ano na idade da
cooperativa, aumenta em 0,003 no indice de dominagdo, indicando um
pequeno impacto sobre o ID. Esta relagdo € condizente com os estudos de
Smith (1986), Kohers e Mullis (1990) e Goddard e Wilson (2005), que indicam
que cooperativas mais jovens tendem a ser dominadas por tomadores, ja as
mais antigas tendem a ser dominadas por aplicadores. No entanto, &
importante destacar que, no caso do Sicoob-Brasil, o0 aumento da idade das
cooperativas filiadas ndo implica necessariamente que elas estao alterando a
alocagao de beneficios monetarios para aplicadores, pois 72,3% das
observagoes relativas ao ID_1 indicam dominagcdo de membros tomadores
(Tabela 1.12). Desta forma, o aumento no ID, pode estar indicando passar de
uma faixa mais negativa para uma faixa menos negativa, o que significa ainda
haver dominagdo de membros tomadores. Apenas quando o ID passar a ser
positivo é que se pode afirmar a dominacgao por aplicadores.

Ja no Sicoob-Crediminas, o aumento de um ano nas cooperativas de
crédito filiadas reduz em 0,02 o indice de dominagédo, ou seja, quanto mais
antiga a cooperativa, menor o indice de dominacao e, consequentemente, tem-
se a dominagdo por tomadores (Tabela 1.15). Como foi verificado
anteriormente, o Sicoob-Crediminas € um grupo de cooperativas dominadas
por tomadores, entdo, o que este resultado indica é que o indice de dominagao
€ maior nas cooperativas com menos tempo de existéncia, mas com o ID<0, o
que de certa forma nao contradiz as constatacdes dos estudos anteriormente
mencionados, pois nestes as amostras eram formadas tanto por cooperativas
que continham dominacdo de tomadores quanto por cooperativas com
dominacgao de aplicadores.

A variavel “DTIPO” nao foi significativa para explicar o ID nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil, ao passo que no grupo de cooperativas filiadas ao
Sicoob-Crediminas, esta variavel foi significativa a 5% e apresentou relagéo

positiva com o indice de dominagao (Tabelas 1.14 e 1.15). Ou seja, se a
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cooperativa nao é de livre admissao (cooperativa fechada), maior € o indice de
dominacédo em 0,04 (Tabela 1.15). Este resultado diverge daquele do estudo
prévio de Leggett e Stewart (1999), que afirmaram que cooperativas de livre
admissao (cooperativas abertas) tendem a ser dominadas por tomadores; e
aquelas que nao sao de livre admissao (cooperativas fechadas) tendem a ser
dominadas por aplicadores. Ja no presente estudo, fica evidente, em mais este
indicador, que as cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas sao formadas por
membros tomadores em sua esséncia, impossibilitando ao modelo
economeétrico captar esta diferenciagdo de dominacao.

Outra questao importante no caso do Sicoob-Crediminas e que ajuda a
entender a ndo captacao de diferenciagcado pelo modelo econométrico estimado,
€ que as analises se iniciaram em janeiro de 1995 e, apesar de em maio de
2008, 53% das cooperativas analisadas estarem classificadas como de livre
admissao, elas passaram a esta condicdo somente depois de 2004, o que
implica um periodo muito maior de observagdes com estas cooperativas

classificadas como fechadas, como se pode notar pela Tabela 1.18.

Tabela 1.18 — Classificacdo de livre admissdo ou nao e numero de
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a
maior de 2008.

Classificacao das | Numero de cooperativas Percentual
cooperativas

Livre Admissao em 2004 10 8,5%
Livre Admissdo em 2005 24 20,5%
Livre Admisséao em 2006 11 9,4%
Livre Admisséo em 2007 14 12,0%
Livre Admissdo em 2008 3 2,6%
Cooperativas Fechadas 55 47,0%
Total de cooperativas 117 100,0%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A variavel “Patrimbnio Liquido Ajustado/Ativo Total - Plat” foi
estatisticamente significativa a 1% para explicar o indice de dominag&o, e com
a mesma relagao de sinal, tanto para o Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-
Crediminas (Tabelas 1.14 e 1.15). Esta variavel apresentou sinal negativo,
indicando que o aumento do indicador Plat reduz o indice de dominagao nas

cooperativas de crédito.
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No Sicoob-Brasil, o aumento de 0,1 no indicador Plat reduz em 0,029 o
indice de dominagdo, e 0 mesmo aumento no estudo de caso do Sicoob-
Crediminas reduz em 0,19 o indice de dominacéo (Tabelas 1.14 e 1.15).

O Plat informa qual o percentual dos ativos € financiado por recursos
proprios da cooperativa (patriménio liquido), e pode ser considerado o inverso
do indicador de alavancagem?®. Quanto mais alavancada a cooperativa, maior
a participacdo de capitais de terceiros. Por outro lado, quanto menos
alavancada a cooperativa, menor sua disposicdo em captar recursos no
mercado e assumir riscos e, portanto, menor a possibilidade de auferir
rendimentos. Assim, quanto maior o indicador Plat, melhor para a cooperativa
de crédito, considerando a perspectiva de solvéncia.

No entanto, € importante destacar que valores extremos do indicador Plat
indicam uma situagao ruim e, de acordo com o Banco Central do Brasil, valores
entre 8% e 16% sao normais, e valores extremos merecem atencao especial.

De acordo com a Tabela 1.19, as cooperativas dominadas por tomadores
possuem, em média, valores para o indicador Plat fora da faixa definida como
normal pelo BCB, o que implica que sao necessarias uma atengao especial e
uma analise conjunta de outros indicadores financeiros para avaliar a questao
da solvéncia. E que a dominagcdo por membros tomadores, refletida pelo
aumento do Plat, ndo necessariamente esta indicando melhoria da situacao
financeira da cooperativa.

Por outro lado, apesar de os valores médios das cooperativas classificadas
como aplicadores estarem dentro da faixa considerada como percentuais
normais pelo BCB, o coeficiente de variagao é muito alto, o que se reflete no
mesmo cuidado no tocante a analise de solvéncia deste grupo de cooperativas
(Tabela 1.19).

Neste sentido, cabe ressaltar que o Plat é importante para determinar o
indice de dominacdo das cooperativas de crédito, e que o aumento deste
indicador sinaliza a tendéncia de dominacdo por tomadores, mas que, para
emitir um parecer financeiro sobre a situagdo das cooperativas de crédito, é
necessario avaliar ndo apenas este indicador, mas sim um grupo de

indicadores.

% Alavancagem = Ativo Total/ Patriménio Liquido Ajustado.
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Tabela 1.19 — Estatistica descritiva para a variavel “Plat” por tipo de dominagao

nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

Estatistica descritiva para o indicador Plat — Sicoob-Brasil

Sicoob-Brasil Obs. Média Desvio- Minimo Maximo cv
Padrao

Coop_Tomador 32.428 0,29 0,15 -0,71 1,62 0,52

Coop_Aplicador 12.406 0,16 3,68 -268,23 2,77 23

Total 44.834

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;

Ha : Média Coop_aplicador < Média Coop_tomador.

t=-6,2354; Valor p= 0,000

Estatistica descritiva para o indicador Plat — Sicoob-Crediminas

Siccob- Obs. Média Desvio- Minimo Méaximo Ccv

Crediminas Padréo

Coop_Tomador 13.979 0,26 0,11 -0,30 0,89 0,42

Coop_Aplicador  2.031 0,07 0,71 -8,13 3,05 10,14

Total 16.010

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;
Ha : Média Coop_aplicador < Média Coop_tomador.
t=-29,2667; Valor p= 0,000

CV: coeficiente de variacdo = desvio-padrao/média
Coop_tomador = Cooperativas com 1D<0
Coop_Aplicador = Cooperativas com ID>0

Fonte: Resultados da Pesquisa.

O indicador “Despesas Operacionais/Ativo Total Médio — Despat” foi
estatisticamente significativo a 1% para explicar o indice de dominagéo nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil (Tabela 1.14). Porém, este nao se
mostrou significativo para explicar o indice de dominagdo no grupo de
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas (Tabela 1.15).

Esta variavel apresentou sinal positivo, indicando que um aumento de 0,1
no Despat, aumenta em 0,023 o indice de dominagcdo nas cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil (Tabela 1.14), ou seja, sinaliza uma tendéncia
para dominacao de aplicadores.

O Despat mede o custo associado com o gerenciamento de todos os ativos
da cooperativa de crédito e reflete o grau de eficiéncia ou ineficiéncia
operacional. De acordo com a WOCCU, este indice deve ser inferior a 10%
(RICHARDSON, 2002).

Como se pode notar pela Tabela 1.20 o Despat, em média, encontra-se em
patamar inferior a 10%, sendo a média para cooperativas dominadas por
tomadores inferior aquelas dominadas por aplicadores. Neste caso, pode-se

caracterizar que a reducao do Despat, reduz o indice de dominacao,
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sinalizando uma maior eficiéncia relativa das cooperativas com maior alocagao

de beneficios monetarios liquidos para os tomadores.

Tabela 1.20 — Estatistica descritiva para a variavel “Despat” por tipo de

dominacao nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil € ao Sicoob-Crediminas

Estatistica descritiva para o indicador Despat — Sicoob-Brasil

Sicoob-Brasil Obs. Média Desvio- Minimo Maximo Ccv
Padréo

Coop Tomador 32.140 0,03 0,02 8,11 8,11e-6 1,2

Coop_Aplicador 12.123 0,05 0,08 0 3,79 1,6

Nd 571

Total 44.834

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;

Ha : Média Coop_aplicador > Média Coop_tomador.

t= 55,1870; Valor p= 0,000

Estatistica descritiva para o indicador Despat — Sicoob-Crediminas

Sicoob- Obs. Média Desvio- Minimo Maximo Cv

Crediminas Padrao

Coop_Tomador 13.902 0,03 0,02 0,0007 0,46 0,67

Coop_Aplicador 1.986 0,05 0,09 0 1,99 1,8

Nd 122

Total 16.010

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;
Ha : Média Coop_aplicador > Média Coop_tomador.
t= 30,8546; Valor p= 0,000

CV: coeficiente de variagdo = desvio-padrao/média
Coop_tomador = Cooperativas com 1D<0
Coop_Aplicador = Cooperativas com ID>0

Nd: dados nao disponiveis

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A variavel “inadimpléncia - Inad” ndo foi significativa para explicar o ID nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil. J& no grupo de cooperativas filiadas ao
Sicoob-Crediminas, esta variavel foi significativa a 5% e apresentou relagao
positiva com o indice de dominagao (Tabelas 1.14 e 1.15). Ou seja, se a
cooperativa aumentar em 0,1 o indice de inadimpléncia, o indice de dominacao
aumentara em 0,025.

A Tabela 1.21 demonstra que nas cooperativas filiadas tanto ao Sicoob-
Crediminas, quanto ao Sicoob-Brasil, a média de inadimpléncia maior esta
entre as cooperativas classificadas como dominadas por membros aplicadores.

Assim, no caso do Sicoob-Crediminas, a variavel inadimpléncia é relevante
para a determinagao do indice de dominagao. Todavia, ressalta-se que em sua
esséncia as cooperativas filiadas a esta central sdo dominadas por membros

tomadores, o que nao necessariamente permite afirmar que, neste caso,
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cooperativas dominadas por

percentuais de inadimpléncia.

membros

tomadores

possuem menores

Tabela 1.21 — Estatistica descritiva para a variavel “Inad” por tipo de dominacao

nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

Estatistica descritiva para o indicador Inad — Sicoob-Brasil

Sicoob-Brasil Obs. Média Desvio- Minimo Maximo Ccv
Padréo

Coop_Tomador 31.535 0,06 2,02 2,90e-06 344,09 33,67

Coop_Aplicador 11.481 0,18 5,48 1,68e-06 583,57 30,44

Nd 1.818

Total 44.834

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;

Ha : Média Coop_aplicador > Média Coop_tomador.

t= 3,11; Valor p= 0,0009

Estatistica descritiva para o indicador Inad — Sicoob-Crediminas

Sicoob- Obs. Média Desvio- Minimo Maximo Cv

Crediminas Padrao

Coop_Tomador 8.696 0,04 0,05 0 1,05 1,25

Coop_Aplicador 978 0,12 0,16 0,004 1 1,33

Nd 6.336

Total 16.010

Resultado do teste t=> Ho: Média Coop_aplicador = Média Coop_tomador;
Ha : Média Coop_aplicador > Média Coop_tomador.
t= 32,9934; Valor p= 0,000

CV: coeficiente de variagdo = desvio-padrao/média
Coop_tomador = Cooperativas com 1D<0
Coop_Aplicador = Cooperativas com ID>0

Nd: dados nao disponiveis

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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1.5. RESUMO E CONCLUSOES

Neste capitulo, assumiu-se como hipotese de pesquisa, de acordo com a
fundamentacdo tedrica do cooperativismo, que as cooperativas de crédito
brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil ndo possuem comportamento de
dominagdo nem por membros aplicadores, nem por membros tomadores, ou
seja, assumiu-se a neutralidade como o tipo de comportamento predominante
nestas cooperativas.

O objetivo foi entdo o de verificar se existia algum tipo de dominagao e
avaliar os determinantes desta dominacdo nas cooperativas de crédito
brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil, assim como no estudo de caso do Sicoob-
Crediminas.

Avaliaram-se 545 cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Brasil, com
dados mensais, referentes ao periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008. No
estudo de caso do Sicoob-Crediminas foram estudadas 117 cooperativas
singulares com informacgdes referentes ao periodo de janeiro de 1995 a maio
de 2008. A diferenca de periodos de analise é em fungao da implementagao do
seguro deposito no Sicoob-Crediminas, que sera objeto de estudo especifico
no capitulo 3.

Para determinacdo do indice de dominagao, utilizou-se o referencial de
Patin e McNiel (1991a) e o modelo de dados em painel para estimar os
determinantes do indice de dominacéo nas cooperativas de crédito.

Como proxy para o indicador de dominagao (ID), utilizaram-se informagdes
contabeis das cooperativas e diferentes tipos de taxas de mercado tanto para
aplicagao quanto para concessao de recursos financeiros a pessoas fisicas. Foi
verificado que, indiferente da proxy utilizada, as cooperativas de crédito filiadas
ao Sicoob-Brasil assim como ao Sicoob-Crediminas, apresentaram dominacao
por membros tomadores, ou seja, a hipotese de pesquisa foi refutada. Este
resultado indica que, no caso destas cooperativas brasileiras, os cooperados
utilizam-nas mais para a obtencdo do que para a aplicacdo de recursos
financeiros.

A principio, dada a natureza igualitaria dos principios Rochdalianos para o

cooperativismo, assim como as afirmagbes de Smith (1986) de que as
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cooperativas sdo homogéneas com relagédo aos seus objetivos e, por este
motivo, ndo seria possivel a particdo da amostra com diferencas entre os
membros. Cabe também destacar as observagbes de Llewellyn e Holmes
(1991), que mencionam que o carater de mutualidade das cooperativas impede
estratégias arriscadas além da limitagcdo para obtencdo dos retornos
financeiros destacada por O'Hara (1981), a qual implica que ndo se espere
uma dominagdo nem de membros tomadores, nem de membros aplicadores,
ou seja, a proporgao do grupo de cooperados tomadores seria igual ao grupo
de associados aplicadores.

Por outro lado, Taylor (1971) afirma que alguns cooperados podem usar
estas cooperativas exclusivamente para aplicagcdes de recursos financeiros,
enquanto outros as consideram fonte de consumo de crédito. O fato é que
grupos dentro das cooperativas de crédito possuem diferentes relagdes
econdmicas, que implicam certo grau de conflito de interesses entre os
membros. Este autor afirma ainda que uma das caracteristicas das
cooperativas néo é o lucro individual, mas sim alcangar objetivos econémicos e
sociais do grupo. Assim, o0 objetivo da cooperativa seria 0 de se engajar em
atividades econbmicas de maneira a oferecer mais vantagens aos seus
cooperados.

Neste contexto, apesar de refutada a hipotese de neutralidade no presente
estudo, ndo se pode negar que as cooperativas estdo oferecendo vantagens
aos seus cooperados ao atuar com taxas sobre empréstimos inferiores as
praticadas no sistema bancario e também oferecendo maiores remuneracdes
sobre os recursos aplicados na cooperativa pelos associados, constatadas nas
analises dos beneficios monetarios liquidos para membros tomadores (NMBB)
e nas as analises dos beneficios monetarios liquidos para membros
aplicadores (NMBS).

No caso do Sicoob-Crediminas, que inicialmente era constituido apenas por
cooperativas de crédito rural, a dominacdo de membros tomadores tem uma
justificativa adicional, a redugao do crédito rural oficial e as mudancgas dela
decorrentes na década de 90, que tornaram as cooperativas de crédito rural
uma alternativa para suprir as demandas de financiamento dos produtores,

propiciando, assim, uma orientagao para cooperados tomadores de recursos.
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Todavia, como estas cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Crediminas
tém uma caracteristica muito direcionada a membros tomadores, este fato ndo
tornou viavel a captagao pelo modelo econométrico de diferengas significativas
entre o grupo de cooperativas dominadas por tomadores e grupo dominado por
aplicadores, o que gerou alguns sinais de variaveis contrarios aos obtidos pelo
grupo maior de observagdes, referentes ao Sicoob-Brasil.

Desta forma, pode-se afirmar que o Sicoob-Brasil representa melhor os
resultados para os determinantes do indice de dominacio, pois existe uma
maior heterogeneidade nas cooperativas pesquisadas, permitindo assim,
indicar os principais determinantes do indice de dominagao nas cooperativas
brasileiras, que foram as seguintes: “empréstimo/capital social”’, “idade”,
“patrimdnio liquido ajustado/ativo total” e “despesas operacionais/ativo total”.

O indicador “empréstimo/capital social- ESC” apresentou sinal negativo,
indicando que o aumento do indicador ECS provoca uma pequena redugao no
indice de dominag&o nas cooperativas de crédito. O aumento da variavel ECS
pode ser devido ao aumento do volume de empréstimos ou a uma redugao do
capital social relativo ao volume de empréstimos. Estas caracteristicas sao
condizentes com maior alocagdo de beneficios monetarios liquidos para o
tomador, que é representado pela redugao do indice de dominagao.

A variavel “idade” apresentou sinal positivo, ou seja, nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil, quanto mais antiga a cooperativa maior o indice de
dominacéo. Esta relagcao é condizente com os estudos de Smith (1986), Kohers
e Mullis (1990) e Goddard e Wilson (2005), que indicam que cooperativas mais
jovens tendem a ser dominadas por tomadores, ja as mais antigas tendem a
ser dominadas por aplicadores.

O indicador “patriménio liquido ajustado/ativo total - Plat” apresentou sinal
negativo, indicando que o aumento do indicador Plat reduz o indice de
dominacao nas cooperativas de crédito. Na perspectiva de solvéncia, quanto
maior, melhor o indicador Plat para a cooperativa de crédito. No entanto, é
importante destacar que o Plat € um dos determinantes do indice de
dominacado das cooperativas de crédito, e que o aumento deste indicador
sinaliza tendéncia de dominagao por tomadores, mas que nio se deve inferir
que o aumento do Plat indica uma dominacdo de membros tomadores e,

consequentemente, propicia uma melhora na situacdo financeira da

78



cooperativa, pois este tipo de analise requer a avaliagdo de um grupo de
indicadores econdémico-financeiros.

O indicador “despesas operacionais/ativo total — Despat” apresentou sinal
positivo, indicando que uma redug¢ao no Despat, reduz o indice de dominagao
nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, tendendo para a
dominagdo de membros tomadores. Este indicador mede o custo associado
com o gerenciamento de todos os ativos da cooperativa de crédito, refletindo o
grau de eficiéncia ou ineficiéncia operacional. Esta reducdo do indice de
dominacao sinaliza uma maior eficiéncia relativa das cooperativas, com maior
alocacgao de beneficios monetarios liquidos para os tomadores

A refutacdo da hipdétese de neutralidade e a aceitagdo da dominacao por
membros tomadores podem ser justificadas também por alguns aspectos ja
previamente discutidos na literatura, tais como o argumento de Walker e
Chandler (1977) de que, por um lado, uma cooperativa para manter baixas
taxas sobre empréstimos teria que limitar a capacidade de distribuir sobras. Por
outro lado, se a cooperativa mantiver altas sobras, seria necessario praticar
altas taxas sobre os empréstimos, impedindo assim, a cooperativa de tratar a
competicdo grupal imparcialmente na alocagcdao dos beneficios monetarios
liquidos para os membros, resultando em um viés pro-tomadores.

Outra justificativa para tal dominagéo é que, apesar de as cooperativas de
crédito representarem um percentual significativo dentre as instituicdes
participantes do Sistema Financeiro Nacional, elas ainda possuem uma
participacdo pequena no total dos ativos, da ordem de 3%, o que torna estas
cooperativas uma alternativa mais atrativa para membros interessados em
tomar recursos, pois as cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil oferecem
empréstimos a taxas inferiores as praticas no mercado. E é provavel que a
pouca expressdao em termos de participacdo no Sistema Financeiro Nacional
até o presente ainda ndo atraia um maior grupo de membros interessados em
mecanismos de aplicagdo, mesmo com as cooperativas oferecendo taxas mais
rentaveis.

Em sintese, as cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil e
ao Sicoob-Crediminas sdo dominadas por membros tomadores de recursos, ou
seja, a maioria dos cooperados utiliza as cooperativas de crédito como fonte de

consumo de crédito. Elas oferecem melhores taxas de remuneragao sobre as
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aplicagbes e menores taxa de juros sobre os empréstimos dos seus
cooperados, se comparado as taxas praticadas pelo sistema bancario, ou seja,

todos os cooperados séo beneficiados nas cooperativas de crédito brasileiras.
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CAPITULO 2 — ANALISE DE INSOLVENCIA DAS COOPERATIVAS DE
CREDITO FILIADAS AO SICOOB

2.1. INTRODUGAO

A analise de insolvéncia e faléncia bancaria é um assunto de interesse
publico (ATAY, 2006; BLISS e KAUFMAN, 2006). A faléncia de instituicdes
bancarias pode produzir consequéncias mais nefastas se comparadas as
empresas nao vinculadas ao setor financeiro.

Campbell (2007) destaca que a insolvéncia bancaria tem sido um problema
significativo em muitas partes do mundo nos ultimos 30 anos. A importéncia
dessa tematica pode ser constatada também nos trabalhos de Mayes (2004),
Mayes (2005), Atay (2006), Bliss e Kaufman (2006), Campbell (2006), Lastra
(2008) e Imai (2009), entre outros.

Com o atual cenario macroecondmico, influenciado pela crise imobiliario-
financeira que se iniciou em 2007 nos Estados Unidos, cresce a preocupagao
dos agentes econdémicos em mensurar a solidez das instituicdes financeiras
individualmente e em conjunto. Grandes depositantes e outros credores estao
interessados em mensurar o risco de perda do capital aplicado e o agente
regulador e supervisor em antecipar problemas, evitando crises sistémicas e
grandes prejuizos aos credores e ao pais.

Neste contexto, o Conselho Monetario Nacional aprovou no dia 26 de margo
de 2009 um programa que tem como objetivo criar condi¢ées para que bancos
de menor porte voltem a emprestar. O programa consiste na criagdo de um
titulo de depdsito a prazo com garantias especiais do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). Neste programa, os bancos foram autorizados a emitir papéis
que tém garantia de até R$ 20 milhdes contra perdas em caso de quebra da
instituicdo financeira. Esta € uma cobertura muito maior do que a do FGC
(Jornal Estado de Sao Paulo, 27 de margo de 2009).

Estas medidas foram adotadas pois um dos problemas que os bancos
passaram a enfrentar apdés o agravamento da crise foi justamente o
descasamento entre ativos e passivos, que pode acarretar problema de
insolvéncia. Os bancos emprestavam por um periodo longo, mas captavam em

prazos curtos. Com a piora da situacao global, muitos investidores retiraram
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seus depositos, o que as impediu de continuar emprestando e, em alguns
casos, obrigou-as a se desfazer de carteiras de crédito ja constituidas (Jornal
Estado de Sao Paulo, 27 de margo de 2009).

Neste cenario, destaca-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.

Desta forma, avaliar a estrutura de cooperativas de crédito pode fornecer
subsidios as politicas e intervengdes por parte do Banco Central, pode auxiliar
o gestor financeiro a controlar a situagdo da sua instituicdo, possibilitando
também maior seguranga aos agentes econdmicos que operam com estas
instituicdes, além de auxiliar empresas seguradoras, principalmente aquelas
gestoras de sistemas de seguro deposito.

Neste contexto, este capitulo avaliara as cooperativas singulares filiadas ao
Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob). Este é composto de 14
cooperativas centrais, 633 singulares de crédito, possuem 1.144 postos de
atendimento cooperativo (PACs), contam com a participagdo de mais de 1,7
milhdo de associados e pela Confederagcdo Nacional de Cooperativas de
Crédito (Sicoob-Brasil). O Sicoob, de acordo com dados de dezembro de 2008,
possuia R$ 9 bilhdes em operacdes de crédito, R$ 7,1 bilhdes em depdsitos,
R$ 4 bilhdes em patriménio de referéncia, R$ 551,8 milhdes de resultado anual
e R$ 14,8 bilhdes de ativos totais (SICOOB, 2009).

Especificamente, o objetivo geral deste capitulo sera verificar a
probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob,
assim como realizar um estudo de caso com as cooperativas filiadas a Sicoob-
Crediminas. Além deste, propde-se também avaliar os indicadores que
explicam a insolvéncia nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e

ao Sicoob-Crediminas.
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2.2. REVISAO DE LITERATURA

2.2.1. Insolvéncia

Nos ultimos anos, a insolvéncia e os processos de faléncia de bancos vém
preocupando ndo s6 os acionistas, mas também governos, empresas e
pessoas fisicas que aplicam seus recursos financeiros e confiam nestas
instituicdes. A importancia dessa tematica estd em constante discussao na
literatura internacional, como nos trabalhos de Mayes (2004), Mayes (2005),
Atay (2006), Bliss e Kaufman (2006), Campbell (2006), Lastra (2008) e Imai
(2009), entre outros.

De acordo com Mora (1994), citado por Gimenes (1998), ndo ha uma
metodologia unica para a construgdo de modelos de avaliagdo de insolvéncia e
nao ha um consenso tedrico sobre qual das metodologias é a melhor. Assaf
Neto (1981) enfatizou que, desde que a insolvéncia seja um processo real e
identificavel nos balangos, é perfeitamente possivel desenvolver alguma
técnica para descobrir seus sintomas caracteristicos e orientar as cooperativas,
com vistas a algum remanejamento de atuagdo e adequacéo.

Kanitz (1978) destacou que existem varios estudos que mostram que as
empresas insolventes comecam 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 ndo 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 obrigacbes em seu vencimento. Para Altman (1968), a
insolvéncia de uma empresa é declarada quando os acionistas recebem por
suas acgoes rentabilidade menor do que a oferecida pelo mercado, que trabalha
com acgoes similares.

Gimenes (1998) considerou estado de insolvéncia quando a empresa
declara suspensdo de pagamentos ou quebra, ou seja, quando n&o pode

honrar suas dividas com os credores. Segundo Matias (1978), citado por Silva
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(1983), as empresas insolventes sao 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 instituicdo sofrer
liquidagéo ou intervengdo do Banco Central. De acordo com Tzirulnik (1997), a
intervencdo sé podera ser realizada se forem verificadas anormalidades nos
negocios sociais da instituigdo financeira. A lei prevé as seguintes
anormalidades: ma administracdo, infragcdes a dispositivos bancarios e
impontualidade e, ou, presuncao de insolvéncia.

Janot (2001) considerou que uma instituigdo financeira se torna insolvente
quando seu patriménio liquido se torna negativo ou se for impossivel continuar
suas operacdes sem incorrer em perdas que resultariam em patriménio liquido
negativo. Destacou também que outra forma de definir insolvéncia € quando
essa instituicido 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
classificagado prové um tempo maior para agdes corretivas” (JANOT, 1999, p.
3).

Segundo Sundararajan e Balino (1991), citados por Pandel6 Jr. (2000), a
insolvéncia em instituicdo financeira ocorre quando ela apresenta valor
presente liquido negativo, com base no fluxo de caixa de suas operagdes
passivas. Apesar da aparente simplicidade, o calculo ou a mensuragao do valor
presente liquido negativo de uma instituicdo financeira nao é tarefa facil, pois a
avaliagao deve ser feita com base no valor de mercado das operacdes, o qual,
normalmente, difere do seu valor contabil, segundo Glauessner e Mas (1995),
citados por Pandel6 Jr. ( 2000). O valor presente liquido negativo reflete,
portanto, uma situacdo em que o valor de mercado dos ativos de uma
instituicdo € menor do que o valor de mercado dos seus passivos (DEMIRGUC-
KUNT, 1989, apud PANDERO Jr., 2000).

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.
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Quando um banco apresenta liquidez inadequada, perde a capacidade de obter
recursos, seja por meio de um aumento de seus exigiveis, seja pela pronta
conversao de seus ativos, a custos razoaveis, afetando, assim, a rentabilidade.
Dessa forma, a finalidade da administracdo de liquidez € assegurar que o
banco seja capaz de cumprir, integralmente, todos o0s compromissos
contratuais. Os elementos fundamentais para uma sélida administracdo de
liquidez incluem um bom sistema de administracdo de informacgdes, controle
central da liquidez, analise das necessidades liquidas de financiamento sob
cenarios alternativos, diversificagao das fontes de financiamento e plano de
contingéncias.

As empresas, uma vez insolventes, podem chegar a faléncia, e, de acordo
com Schumpeter (1939), citado por Altman (1979), nos sistemas econdmicos
em que as firmas podem entrar e sair sem barreiras artificiais, o fenbmeno
negativo dito faléncia € normal. Mesmo nos sistemas em que existe
consideravel influéncia do governo nas forgas de mercado, faléncias ocasionais
nao devem causar preocupac¢ao. No entanto, a previsdo dessas ocorréncias
proporciona 6bvios beneficios, especialmente se puder ser feita a tempo de
tomar acao corretiva.

Com relacdo as causas que podem contribuir para um estado de
insolvéncia, ha diversas abordagens na literatura econdmica. Para Munéz
(2001), sdo as condi¢cdes econdbmicas e as medidas politicas que exercem
influéncia na situagdo de solvéncia ou insolvéncia. Com relagdo aos bancos,
destaca que a insolvéncia € devida a fatores como fraudes, imprudéncia
administrativa, ocorréncia de prejuizos consecutivos, além da influéncia dos
aspectos macroecondmicos. 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. O autor destacou também causas internas, como ineficacia da
diregdo, estratégias errbneas e inadequadas, além de sistema produtivo
ineficiente, endividamento excessivo, alta morosidade, entre outros.

Varios autores, avaliando a situacédo de insolvéncia e de faléncia por meio
de indicadores financeiros, constataram, conforme se pode verificar no Quadro

2.1, os seguintes indicadores como significativos.
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Quadro 2.1 — Autores que trataram a questdo de insolvéncia e faléncia e os

respectivos indicadores significativos para avaliar esses eventos

Autores Evento Indicadores
estudado
Patrick (1936 apud SILVA, | Faléncia e Patriménio Liquido/ Passivo

1983)

e Lucro liquido/ Patrimbnio Liquido

Winakor e Smith (sd , apud
SILVA, 1983)

Faléncia

e Capital de giro/ ativo total

Tamari (sd apud SILVA,
1988)

Faléncia

e Lucro
e Capital social + Reservas/ Passivo Total

Beaver (1968 apud
SILVA, 1988)

Faléncia

e Geracao de Caixa/ divida total

e Lucro liquido/ ativo total

e Exigivel total/ ativo total

e Capital de giro/ ativo total

e Liquidez corrente

e Capital circulante liquido — estoques/
desembolsos operacionais previstos.

Altman (1968) Faléncia e Ativo corrente — Passivo corrente/ ativo
total
e Lucros retidos/ ativo total
e Lucros antes de juros e impostos/ ativo
total
e Valor de mercado do equity?’/ exigivel
total
e Vendas/ ativo total

Matias (1978 apud | Insolvéncia | e Patriménio liquido/ ativo total

SILVA, 1983) e Financiamento e  empréstimos
bancarios/ativo circulante
e Fornecedores/ ativo total
e Ativo circulante/ passivo circulante
e Lucro operacional/ lucro bruto
e Disponivel/ ativo total

Kanitz (1978) Insolvéncia | e Lucro liquido/patriménio liquido

e Ativo circulante + realizavel a longo
prazo/ exigivel total

e Ativo circulante — estoque/ passivo
circulante

e Ativo circulante/ passivo circulante

¢ Exigivel total/ patrimonio liquido.

Continua...

" \alor de mercado do equity € o numero de agbes a prego de mercado.
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Quadro 2.1 — Autores que trataram a questdo de insolvéncia e faléncia e os

respectivos indicadores significativos para avaliar esses eventos

Autores

Evento
estudado

Indicadores

Cole e Gunther (1995)

Faléncia

e Capital = razdo entre o capital préprio e
as provisdes para perdas em relacdo ao
Ativo Bruto

¢ Inadimpléncia/ Ativo total

¢ Receita liquida/ Ativo liquido médio

e investimento assegurados/ Ativo total

e Certificado de depdsito bancario
superior a $ 100,000/ Ativo Total

e Empréstimos comerciais e industriais/
Ativo Total

e Empréstimos para produgédo agricola/
Ativo Total

e Empréstimos para construgcdo/ Ativo
total

e Empréstimos para consumidores/ Ativo
total

e Empréstimos para membros internos da
instituicdo/ Ativo Total

e Despesas Fixas/ Ativo Total

e Tamanho do ativo

e Crescimento do emprego n&o agricola

e dummy com valor 1 para paises
‘rurais”.

Matias e Siqueira (1996)

Insolvéncia

e Custo administrativo

e Comprometimento do patriménio liquido
com crédito em liquidagao

e Evolucdo da captagao de recursos

Rocha (1999)

Insolvéncia

e Margem liquida

Wheelock e Wilson (2000)

Faléncia

e Total do Equity/ Ativo Total

e Empréstimos Comerciais e Industriais/
total dos empréstimos

e Bens de iméveis proprios/ Ativo Total

¢ Inadimpléncia/ Total do Ativo

e Liquidez

Continua...
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Quadro 2.1 — Autores que trataram a questdo de insolvéncia e faléncia e os

respectivos indicadores significativos para avaliar esses eventos

Autores

Evento
estudado

Indicadores

Martins (2003)

Insolvéncia
(concordata)

e Empréstimos bancarios/ativo circulante
e Retorno sobre o patriménio liquido

DeYoung (2003)

Faléncia

e Proibicéo legal de novas aquisi¢des, em
anos

e Ln do Ativo Total

¢ Total dos Empréstimos/ Ativo Total

¢ Inadimpléncia/ Ativo Total

e Lucro Liquido/ Ativo Total

e Equity/ Ativo Total

Carlson (2004)

Faléncia

e Numero de firmas no pais
e novos bancos

e Log Ativo Total

e Empréstimos/ Ativo Total
e Redesconto/ Ativo Total

Bressan,
(2004)

Braga e Lima

Insolvéncia

e Capitalizagado: Patrimbénio Liquido/
Passivo Real

e Cobertura voluntaria = Disponibilidades/
Passivo Real

e Crescimento da captacao total

Brown e Ding (2005)

Faléncia

« Total do Equity®®/ Ativo Total
e Dummy — antes da eleigido®®

Corréa, Costa e Matias
(2006)

Insolvéncia

e custo de pessoal
e captagdo com moeda estrangeira
e spread

Braga et al. (2006)

Insolvéncia

e Liquidez

e Despesas de Pessoal

e Volume de crédito concedido em
relagado ao patrimoénio liquido

Imai (2009)

Insolvéncia

e Capital/ ativo
¢ Retorno sobre os ativos
e Dummy para cooperativa de crédito®

Fonte: Elaborado pela autora a partir do trabalhos citados.

2 Equity = participacdo patrimonial ou participacéo acionaria.
A dummy — antes de eleigao: recebeu valor 1 para ocorréncia de faléncia dentro de um ano

antes da eleigao.

% 0O autor adicionou dummies para discriminar bancos (por tamanho), associagbes de crédito

e cooperativas de crédito.
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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.

Kanitz (1978) construiu o chamado “termémetro de insolvéncia”, seguindo
uma linha semelhante a de Altman (1968), utilizando como fator de insolvéncia
os seguintes indicadores, multiplicados por pesos que foram estipulados com
base em ponderacdes estatisticas: (1) lucro liquido sobre patrimonio 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 patriménio liquido foi ponderado em 0,33. O fator de insolvéncia foi
definido como (1) + (2) + (3) — (4) — (5) e apresenta variagées abaixo e acima
de zero. Os valores abaixo de -3 indicam que a empresa se encontra numa
situacdo que podera leva-la a faléncia. Evidentemente, quanto menor esse
valor, mais proxima da faléncia estara a empresa. A area do “termémetro de
insolvéncia”, compreendida entre 0 e -3, € o que se chamou de “penumbra”, ou
seja, uma area em que a indicagao do fator de insolvéncia néo é suficiente para
determinar a situacdo da empresa. Entretanto, o uso de maior numero 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 a medida que o fator positivo for maior.

Almeida (1993), ao discutir a evolugdo dos riscos de faléncia em empresas,
considerou que a metodologia para avaliar esses riscos se divide em quatro
pontos: 1) Construgdo de uma amostra que contenha empresas solventes e
insolventes; 2) Importancia de selecionar variaveis que indicardo o fenbmeno
em questdo, com base nas demonstragcdes financeiras das empresas,
denominado pelo autor de variaveis discriminantes; 3) Selecdo de um modelo
ou técnica estatistica que permita modelar as variaveis extraidas das

demonstragdes financeiras, a exemplo da analise discriminante e da analise
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logistica; e 4) Validacdo do modelo para verificagdo da capacidade
discriminante do modelo.

Esse autor destacou que outro elemento importante para constituicdo da
amostra é a definigdo 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 suspenderam depoésitos de
dividendos prioritarios; e outros, as que nao registrarem suas perdas. Enfatizou
a questdo da auséncia de uma teoria que explique, de maneira rigorosa, os
processos de faléncia.

Constata-se que nao ha consenso sobre quais indicadores sdao mais
relevantes para determinar a insolvéncia, ou n&o, 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 variaveis para previsdo de
insolvéncia. No entanto, esse fator ndo impede que sejam elaborados
indicadores objetivos de analise para avaliar e prever a situagédo de insolvéncia
ou faléncias. Dessa forma, conclui-se que ndo ha uma definicdo unica que
caracterize insolvéncia. E a definicdo utilizada neste estudo encontra-se

descrita a seguir.

2.2.2. Variaveis utilizadas para analise de insolvéncia em cooperativas de

crédito

As cooperativas classificadas como insolventes, no presente estudo, foram
aquelas que deixaram de enviar balangos para o BCB, possuiam patrimdnio
liquido negativo ou patriménio liquido ajustado negativo, encontravam-se nas
seguintes situagdes junto ao Banco Central do Brasil: paralisada, em liquidagao
extrajudicial, cancelada/encerrada e em liquidagao ordinaria.

Como nao existe um grupo de variaveis especificadas consensualmente
pela literatura para explicar a insolvéncia, sera utilizada a recomendacgao do

Conselho Mundial do Cooperativismo de Poupanga e Crédito (WOCCU®' —

¥ O WOCCU foi fundado em 1971 e tem como fungdes basicas representar, desenvolver e
promover o cooperativismo de crédito, especialmente no assessoramento técnicos em projetos
de fomento de desenvolvimentos em paises afiliados, propor modelos de legislagdo, normas,
estatutos, regimentos, fiscalizagao interna e externa (PAGNUSSATI, 2004).
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World Council of Credit Unions) que propde o sistema PEARLS para analises
financeiras de cooperativas de crédito, sendo utilizado amplamente entre seus
afiliados.

PEARLS é o acrénimo para um grupo de indicadores financeiros utilizados
pelo WOCCU desde 1990, conforme Richardson (2002), derivado da avaliagao
das seguintes areas-chave operacionais das cooperativas de crédito
singulares:

o,

% Protection (Protecéo),

X4

Effective financial structure (Efetiva Estrutura Financeira),

*,

X4

Assets quality (Qualidade dos Ativos),

L)

R/
L X4

Rates of return and costs (Taxas de retorno e custos),

e

S

Liquidity ( Liquidez),

+ Signs of growth (Sinais de crescimento).

O PEARLS foi adaptado pelo WOCCU diretamente do U.S. CAMEL*? para
ambiente das cooperativas de crédito. Mas para isso muitas modificacdes
foram necessarias devido as peculiaridades das cooperativas de crédito
(VASCONCELOS, 2006).

O principal objetivo do PEARLS seria monitorar a performance da
cooperativa de crédito singular, auxiliando os administradores a encontrar
solugdes para as graves deficiéncias da instituicdo. Esse sistema seria ainda
capaz de identificar uma cooperativa com uma estrutura de capital fraca e
também poderia identificar as causas do problema. Em esséncia, PEARLS
seria  um “sistema de aviso-prévio” que gera preciosas informacdes
(VASCONCELOS, 2006).

Os outros objetivos do uso do PEARLS sao: eliminar os diversos critérios
usados pelas cooperativas singulares para avaliar suas operagdes; possibilitar
a comparacido do desempenho das cooperativas sobre uma base nacional; e
facilitar o controle pelos 6rgaos de supervisdo (VASCONCELQS, 2006).

2 CAMELS representa um conjunto de indicadores de desempenho utilizado nos EUA para
monitoramento das instituicdes financeiras, o acronimo CAMELS representa: Capital (capital);
Assets (ativos); Management (gestdo); Earnings (rentabilidade); Liquidity (liquidez) e Sensitivity
to price risks (sensibilidade). Para maiores detalhes veja Pagnussatt (2004, p. 142).
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Os principios e conceitos do PEARLS sao apresentados a seguir e foram
traduzidos por Vasconcelos (2006, p. 12-17), a partir do manual da WOCCU
(RICHARDSON, 2002):

Protection (Protegao),

“A adequada protecdo de ativos é a doutrina basica do novo modelo de
cooperativa de crédito. A protecdo é medida: i) comparando a adequagéo
da provisdo para perdas com créditos contra o montante de créditos
vencidos; e ii) comparando as provisfes para perdas em investimentos
com o valor total de investimentos ndo regulamentados. A protecdo contra
perdas com créditos é julgada adequada se a cooperativa de crédito tem
suficientes provis@es para cobrir 100% de todos os créditos vencidos ha
mais de 12 meses e 35% de todos os créditos vencidos entre 1 e 12
meses.(...)

The World Council of Credit Unions Inc. promove o principio de que a
provisdo para perdas de crédito € a primeira linha de defesa contra
créditos em situacdo anormal. O sistema PEARLS avalia a adequacao da
protecdo proporcionada pela cooperativa de crédito comparando a
provisdo para perdas de crédito com os créditos vencidos.”

Effective financial structure (Efetiva Estrutura Financeira),

“A estrutura financeira da cooperativa de crédito é o mais importante fator
na determinacdo do potencial de crescimento, capacidade de resultados e
forga financeira total.

O sistema PEARLS avalia ativos, exigibilidades e capital, e recomenda uma
estrutura “ideal” para as cooperativas de crédito.

()

As cooperativas de crédito sdo encorajadas a maximizar ativos geradores
de renda como uma forma de alcancar sobras suficientes. J4 a carteira de
crédito € o mais lucrativo ativo da cooperativa. The World Council of Credit
Unions, Inc. recomenda manter 70-80% do total de ativos em carteira de
crédito. Excesso de liquidez é desencorajado porque as margens sobre os
investimentos liquidos (p.ex. contas de poupanca) sdo significativamente
menores que 0s ganhos obtidos na carteira de crédito. Ativos nao-
lucrativos s&8o desencorajados porque uma vez adquiridos, sao
frequentemente de dificil realizacdo. A Unica maneira efetiva de manter o
equilibrio ideal entre ativos geradores de ndo geradores de renda €
incrementar o volume de ativos geradores de renda.

(..)

Uma alta percentagem de depdsitos de poupanca indica que a cooperativa
de crédito desenvolveu programas efetivos de marketing e esta bem no
caminho de alcancar independéncia financeira”.

Assets quality (Qualidade dos Ativos),

“Ativos ndo-produtivos ou ndo-lucrativos sdo aqueles que ndo geram renda.
Um excesso de ativos ndo-lucrativos afeta as receitas das cooperativas de
crédito de maneira negativa. Os seguintes indicadores sdo usados para
identificar o impacto dos ativos nado lucrativos: créditos em atraso;
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porcentagem de ativos ndo-lucrativos; financiamento de ativos n&o-
lucrativos. (...)

De todos os indicadores do PEARLS, o indice de crédito em atraso é a
medida mais importante de fraqueza institucional. (...) A meta ideal é
manter o indice de atraso abaixo de 5% do total dos créditos a receber.

Um segundo indicador-chave é a porcentagem de ativos nao-lucrativos
detidos pela cooperativa de crédito. (...) A meta é limitar os ativos nao-
lucrativos a um maximo de 5% do total dos ativos da cooperativa. (...)

(...) Tradicionalmente, as cooperativas de crédito usam o capital social para
financiar a aquisicdo de ativos fixos. Sob o0 modelo do WOCCU, o objetivo
€ financiar 100% de todos os ativos nao-lucrativos com o capital
institucional da cooperativa de crédito, ou com outros passivos que ndo
tem custo financeiro explicito”.

Rates of return and costs (Taxas de retorno e custos),

“O sistema PEARLS segrega todos os componentes essenciais das rendas
liquidas para auxiliar no gerenciamento dos rendimentos dos investimentos
e na avaliacdo das despesas operacionais. Desta maneira, PEARLS
demonstra seu valor como uma ferramenta de gerenciamento.
Diferentemente de outros sistemas que calculam rendimentos em base de
ativos médios, PEARLS calcula rendimentos em base de investimentos
reais 6timos. (...)

Também permite que as cooperativas de crédito sejam classificadas
segundo os melhores e piores rendimentos. Comparando a estrutura
financeira com os rendimentos, € possivel determinar quao eficazmente a
cooperativa de crédito pode colocar seus recursos produtivos em
investimentos que produzem rendimento mais elevado.”

Liquidity ( Liquidez),

“O gerenciamento da efetiva liquidez se torna uma habilidade muito
importante quando a cooperativa de crédito troca sua estrutura financeira
baseada em quotas de associados pela volatilidade dos depésitos de
poupanca. Em muitas acdes seguindo o tradicional modelo, as quotas de
capital sdo muito iliquidas e a maioria dos créditos externos tem um longo
periodo de retorno, entdo existe pouco incentivo para manter reservas de
liquidez. A liquidez é tradicionalmente vista em termos de caixa disponivel
para emprestar — uma variavel exclusivamente controlada pela cooperativa
de crédito. Com a introducdo de depdsitos de poupanca sacaveis, o
conceito de liquidez é radicalmente mudado. Liquidez agora se refere ao
caixa necessario para retiradas — uma variavel que a cooperativa de
crédito pode ndo mais controlar.

(..

O sistema PEARLS analisa a liquidez sob duas perspectivas

a) Total das Reservas de Liquidez.

Esse indicador avalia a porcentagem de depdsitos de poupanca investida
como ativos liquidos em qualquer uma Associacdo Nacional ou um banco
comercial. A meta “ideal” € manter um minimo de 15% apés o pagamento
de todas as obrigacdes de curto prazo (30 dias e inferiores).
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b) Fundo Liquidos Inativos.

As reservas de liquidez sdo importantes mas elas também implicam custo
de oportunidade perdido. Os fundos em contas correntes e de poupanca
simples ganham despreziveis retornos em comparacdo com outras
alternativas de investimentos. Consequentemente, € importante manter
reservas de liquidez para um minimo. O objetivo “ideal” dessa relacdo do
PEARLS é reduzir a porcentagem da liquidez inativa para o mais perto
possivel de zero”.

Signs of growth (Sinais de crescimento).

“O Unico caminho de sucesso para manter ativos valorizados é pelo
crescimento forte e acelerado dos ativos, acompanhado por rentabilidade
sustentada. O crescimento por si s6 é insuficiente. A vantagem do sistema
PEARLS é que ele vincula crescimento a rentabilidade, bem como a outras
areas-chave, avaliando-se a forca do sistema como um todo. O
crescimento é avaliado em cinco areas-chave: ativos totais; depésitos de
poupanca; quotas de capital e capital institucional”.

Vasconcelos (2006) conclui, apos estudar os seguintes modelos de rating e
de analise econbmico-financeira adotados no sistema cooperativista de crédito:
PEARLS; Alerta Temprana; Indicadores e sinalizadores desenvolvidos pelo
analista Jodo Batista Brito (DESUC/GTSPA); Sistema de analise do Sicredi —
SAS; Sistema de classificacdo de risco do Unicred; Monitoramento On-Line da
Cecremge; e Programa de Analise Financeira e de Risco do Sicoob (Proaf);
que se deve seguir o Sistema PEARLS abracado pela WOCCU, com as
devidas adaptacdes. Neste sentido, tomando por base os trabalhos de Bressan
(2002), Richardson (2002), Vasconcelos (2006) e Ribeiro (2008), foram criados
39 indicadores dentro da classificagdo PEARLS para estudar as cooperativas
de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil. A descrigdo de todos os

indicadores se encontra no Anexo 2.1.

2.3. METODOLOGIA

2.3.1. Modelo Analitico

Com o objetivo de obter a probabilidade de insolvéncia das cooperativas de

crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil, e aquelas filiadas ao Sicoob-

Crediminas que servira como uma proxy para o Moral Hazard, sera
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especificado o modelo Logit com dados empilhados®, no qual, a variavel
dependente dicotdbmica 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 sua predicdo. O
modelo Logit € o mais apropriado no caso de a variavel binaria ser dicotdmica,
segundo Norusis (1993), citado por Matias e Siqueira (1996). Adicionalmente, o
emprego deste modelo na andlise de instituicdes financeiras esta consolidado
na literatura, com destaque para os trabalhos de Martin (1977), Espahbodi
(1991), Matias e Siqueira (1996), Rocha (1998), Fichman e Silva (1999), Janot
(2001), Albuquerque Junior e Ribeiro (2001), Bressan, Braga e Lima (2004), e
Corréa, Costa e Matias (2006).

Admite-se, entdo, valor 0, quando a cooperativa estiver solvente, e 1,
quando estiver insolvente, e o modelo Logit sera estimado por Maxima
Verossimilhanca.

A fungdo de densidade de probabilidade acumulada logistica pode ser
definida pela equacéo:

e9

Fo)= (1+e%)’

(2.1)

Esta funcao varia de zero a um, com @ variando de menos infinito a mais
infinito. Ao substituir & por XB, o modelo logistico especifico, para analise
economeétrica da probabilidade de insolvéncia, pode ser dado por

e

rob(Y =1) =———,
prob(¥=1) 1+e*

(2.2)
em que prob(Y=1) = probabilidade de a cooperativa estar insolvente; x =
variaveis independentes ou fatores que explicam a probabilidade de
insolvéncia; B = parametros a serem estimados; e e = base do logaritmo
natural.

O que implica que ha probabilidade de a cooperativa n&do estar insolvente

sera:

%% Utilizou-se o modelo logit com dados empilhados devido a limitagdo computacional para
geracao da probabilidade de insolvéncia nos modelos logit em painel com efeitos fixos.
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1

prob(Y =0) =1—prob(Y =1) =— (2.3)
l+e
em que prob(Y=0) = probabilidade de nao estar insolvente.
A funcdo de Maxima Verossimilhanga € dada por
%p
L=1], - ! (2.4)

1+e™ 14t
em que i se refere as cooperativas insolventes, e j, aquelas que nao estédo
insolventes.

Maximizando essa fungado em relagao ao vetor 3, ttm-se as estimativas de
Maxima Verossimilhanga para (. Para n cooperativas, tem-se que a
probabilidade de estar insolvente é dada por

e*P
1+e*P
A equacgéo (2.5), para o modelo LOGIT, sugere que
prob(Y =1) _ e (2.6)
prob(YY =0)

P(Y =1) = (2.5)

entao,

prob(Y =1))
In(—prob(Y - O)J =XB. (2.7)

Para definicdo de quais variaveis do sistema PEARLS serado incorporadas
para estimacdo do modelo Logit, foram adotados os seguintes passos®, de

acordo com Lane, Looney e Wansley (1986) e Bressan (2002):
Passo 1 - Estimacdo de modelos com uma variavel.

Dado que as variaveis do Sistema PEARLS possuem identidade de acordo
com o grupo a que pertencem, serdo ajustados modelos com uma variavel
explicativa de cada vez. As variaveis explicativas que forem significativas a
0,10 serdo separadas daquelas que ndo se mostrarem significativas

individualmente.

* O do-file, construido para o Stata, com as variaveis utilizadas nos procedimentos
operacionais encontra-se no Anexo 2.6.
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Passo 2 — Estimacdo de modelos com mais de uma variavel.

Como as variaveis de um mesmo grupo podem possuir correlagao entre si,
sera incluida uma variavel de cada grupo de cada vez, e apenas as que forem
significativas a 0,10 permanecerdao no modelo. As variaveis nao significativas

ser&o separadas novamente.

Passo 3 — Inclusdo de variaveis nos modelos estimados.

Sera inserida, individualmente, cada uma das variaveis que foram excluidas
nos passos 1 e 2, visando a verificar se passarao a ser significativas junto as
demais variaveis significativas. Entdo, aquelas que se tornarem significativas

serao incluidas no modelo.

Passo 4 — Primeira selegcédo de provaveis modelos.

E selecionado o modelo que contemplar o maior nimero de variaveis
explicativas significativas a 0,10. A partir deste modelo, é estruturado outro
modelo excluindo o maior numero de varidveis com sinal contrario ao

esperado, permanecendo no modelo apenas as variaveis significativas a 0,10.

Passo 5 — Definicdo do modelo mais bem ajustado: Critérios de Akaike
(AIC) e Critério de Informagao Bayesian (BIC).

De acordo com Heij et.al. (2004), o modelo com o menor AIC e com 0 mais
negativo BIC é considerado o modelo com o melhor ajuste. Na opinido de
Hayashi (2000, p.397), o BIC é mais consistente. Verbeek (2004, p.285)
destaca que quando dois critérios diferem em relagao a indicagdao do modelo
mais bem ajustado, o critério BIC deve ser preferido porque tem a propriedade
de selecionar o modelo mais confiavel quando o numero de observagdes tende
ao infinito, caso do presente estudo. Ja o critério de AIC tende a selecionar o
modelo com 0 maior numero de parametros.

No estudo das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil os critérios AIC e BIC
foram divergentes. Desta forma, seguindo os autores acima citados, utilizou-se
o critério BIC para definicdo do modelo mais bem ajustado. Assim, o modelo

aplicado a esta pesquisa para o Sicoob-Brasil é definido da seguinte forma:
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In( P(Y =1)

P(Y = O)J = fB+ BP2 + BEL + BE3 + BE4 + BA3 +

+ SRS, + B,R6, + SR1], + & (2.8)
em que In é o logaritmo natural;

P(Y=1) = probabilidade de a cooperativa estar insolvente;

P(Y=0) = probabilidade de a cooperativa estar solvente;

P2 = Operacoes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total;

E1 = Operacdes de crédito liquidas/ Ativo Total;

E3 = Capital Social/ Ativo Total;

E4 = Capital Institucional/ Ativo Total,;

A3 = Ativos nao direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo total;

R5 = Margem Bruta/Ativo Total Médio;

R6 = Despesas Operacionais/Ativo Total Médio;

R11 = Rendas de prestacao de servicos /Despesas administrativas; e

e, termo de erro que segue uma distribuigdo normal, com média zero e
variancia constante.

Para as analises das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas,
tanto o critério AIC quanto o BIC indicaram o mesmo modelo como o mais bem
ajustado. Desta forma, o modelo aplicado a esta pesquisa para o Sicoob-
Crediminas é definido da seguinte forma:

In( P(Y =1)

P(Y = 0)] = Aot APZ+ BEL + AEA + fAS + A+ BRI, +

+ GRS, + BR8, + AR10, + B,R1L + S,R12, + S, L1, + B,59; + 1, (2.9)

em que In é o logaritmo natural;

P(Y=1) = probabilidade de a cooperativa estar insolvente;

P(Y=0) = probabilidade de a cooperativa estar solvente;

P2 = Operacoes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total;

E1 = Operacdes de crédito liquidas/ Ativo Total;

E4 = Capital Institucional/ Ativo Total,

A3 = Ativos ndo direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo total;
A4 = Depositos totais /Ativo total;

R1 = Rendas de operacdes de crédito /Operagdes de crédito média;
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R5 = Margem Bruta/Ativo Total Médio;
R8 = Sobras /Patriménio liquido ajustado médio;
R10 = Sobras / Receita Operacional,
R11 = Rendas de prestacao de servigos /Despesas administrativas;
R12 = Despesas de Gestao /Despesas Administrativas;
L1 = Disponibilidades/ Depositos a Vista;
S9 = Crescimento das operagdes de crédito = (Operagdes de crédito do més
corrente/ Operacgdes de crédito do més anterior) -1; e
vy, termo de erro que segue uma distribuicdo normal, com média zero e
variancia constante, e.
A descricdo das variaveis explicativas do modelo logit se encontra no

Anexo 2.1.

2.3.3. Amostra e Fonte dos dados

Neste capitulo sera realizado o estudo tanto para o Sicoob-Brasil, quanto
para o Sicoob-Crediminas.

Do total de 911 cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil que tiveram
os balancos disponibilizados até junho de 2008, 181 foram classificadas como
insolventes, o que representa 20% do total de singulares.

No entanto, aplicou-se o mesmo procedimento de exclusdo das
cooperativas denominadas de “capital-empréstimo”, restringindo-se a amostra
para as cooperativas que tivessem observagdes referentes a, no minimo, 24
meses, conforme procedimento adotado no capitulo 1. Desta forma, a amostra
inicial para o Sicoob-Brasil partiu de 545 cooperativas singulares, que
representam 60% das cooperativas filiadas ao Sicoob e totalizam 44.834
observagbes, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008. Destas 545
cooperativas, 141 enquadravam-se na categoria insolvente, o que representa
26% das cooperativas nesta amostra inicial.

Todavia, devido a restricdo do numero de observacdes referentes ao
indicador “P2 = operacbdes de crédito vencidas/carteira classificada total”,
utilizado no presente estudo, que nao possuia informagdes contabeis para todo
o periodo, a amostra para o estudo de insolvéncia das cooperativas de crédito

filiadas ao Sicoob-Brasil foi reduzida para 35485 observacoes, referentes a 510
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cooperativas, que representam 56% das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil.
Dentre estas 510 cooperativas, 121 foram classificadas como insolventes, o
que representa 24% da amostra efetivamente utilizada neste capitulo para o
estudo do Sicoob-Brasil.

No estudo empirico do Sicoob-Crediminas, a amostra inicial era composta
de 117 cooperativas, perfazendo um total de 16.010 observagdes, que
representam todas as cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo
de janeiro de 1995 a maio de 2008. E destas 117 cooperativas, 20 foram
classificadas como insolventes, indicando o percentual de 17% das singulares
filiadas ao Sicoob-Crediminas no periodo estudado.

Porém, a restricdo do numero de observacgdes referentes ao indicador P2,
assim como ocorreu para o estudo do Sicoob-Brasil, provocou uma reducio
para 9456 observagoes, referentes a 112 cooperativas, que representam 96%
das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas no periodo estudado. Dentre
estas 112 cooperativas, 15 foram classificadas como insolventes, o que
representa 13% da amostra efetivamente utilizada neste capitulo para o estudo
do Sicoob-Crediminas.

Os dados foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil, pelo Sicoob-Brasil,

pelo Fundo Garantidor do Sicoob e pelo Sicoob-Crediminas.

2.4. DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A discussdo e analise dos resultados esta dividida em duas sec¢des. Na
primeira, sdo apresentados os resultados da analise de insolvéncia das
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, e na segunda, os resultados
da analise de insolvéncia do estudo empirico realizado junto as cooperativas de

crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas.

2.41. Analise de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao

Sicoob-Brasil

O principal objetivo nesta segdo € a obtengcdo da probabilidade de
insolvéncia para as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, que
servira de proxy para analise do Moral Hazard, que sera avaliado no capitulo 3

deste trabalho.
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Quanto a qualidade do ajuste no modelo Logit, de acordo com Verbeek
(2004), a precisao pode ser avaliada tanto em termos do ajuste entre as
probabilidades calculadas e as frequéncias observadas quanto em termos da
capacidade preditiva do modelo, tendo sido este mesmo procedimento
apresentado também por Lane, Looney e Wansley (1986). Ao contrario do
modelo de regressao linear, ndo existe uma medida padrao para a qualidade
do ajuste em modelos de escolha binaria.

Em geral, as medidas de ajuste sdo explicita ou implicitamente baseadas na
comparagao entre modelos, e esta foi realizada no presente estudo pelos
critérios de Akaike (AIC) e pelo critério de Informacao Bayesiano (BIC). De
acordo com os resultados dos critérios de AIC e BIC, descritos na Tabela 2.1
para o modelo atual (modelo estimado e interpretado) e o modelo alternativo
(com maior numero de variaveis significativas), nota-se que os critérios
divergiram quanto a indicagdo do melhor modelo ajustado. Assim utilizou-se a
constatagao de Verbeek (2004) de que o critério BIC deve ser preferido, uma
vez que o mesmo tem a propriedade de selecionar o modelo mais confiavel
quando o numero de observagbes é grande (n tendendo ao infinito), caso do

presente estudo.
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Tabela 2.1. Determinantes da insolvéncia nas cooperativas de crédito filiadas

ao Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Variaveis Coeficiente Razao de Efeito Marginal®
Independentes probabilidades>’
P2 2,2828 9,8042 0,2373
(0,1564)*** (1,5332)*** (0,0164)***
E1 2,5602 12,9378 0,2661
(0,1210)*** (1,5656)*** (0,0122)***
E3 -1,6295 0,1960 -0,1694
(0,1239)*** (0,0243)*** (0,0128)***
E4 -6,7469 0,0012 -0,7012
(0,1825)*** (0,0002)*** (0,0203)***
A3 5,3849 218,0950 0,5597
(0,2178)*** (47,49201)*** (0,0226)***
R5 4,3828 80,0581 0,4555
(1,0050)*** (80,4559)*** (0,1045)***
R6 20,1082 5,41e+08 2,0899
(0,8548)*** (4,62e+08)*** (0,0905)***
R11 -0,4398 0,6442 -0,0457
(0,0983)*** (0,0633)*** (0,0103)***
Constante -3,9225
(0,0882)***

Nivel de significancia: *** = 1%

() = erro-padrao

N° de obs. = 35.485

R’ de McFadden = 0,247

Log. Max = -11.215,714

R? ajustado de McFadden = 0,246

Area abaixo da curva ROC — Receiver
Operating Characteristic = 0,8298

LR x*(8) = 7.346,17
Prob > % = 0,000

BIC = -34.9245,85 (modelo atual)

AIC = 0,633 (modelo atual)

BIC= -33.4597,49 (modelo alternativo)

AIC = 0,594 (modelo alternativo)

Variavel Dependente:

0 = cooperativa solvente

1 = cooperativa insolvente

Variaveis Independentes:

P2 = Operacdes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total
E1 = Operacdes de crédito liquidas/ Ativo Total

E3 = Capital Social/ Ativo Total
E4 = Capital Institucional/ Ativo Total

A3 = Ativos ndo direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo total

R5 = Margem Bruta/Ativo Total Médio

R6 = Despesas Operacionais/Ativo Total Médio
R11 = Rendas de prestagao de servigos /Despesas administrativas

Fonte: Resultados da Pesquisa.

% Descrigao econométrica para a razdo de probabilidades encontra-se no Anexo 2.7

% 0O efeito marginal de X mede a inclinacdo da curva no ponto considerado, ou seja, é a
derivada da variavel dependente em relagédo a variavel explicativa, e a descri¢do do calculo do
efeito marginal encontra-se no Anexo 2.8.
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Um meétodo utilizado para avaliar a qualidade do ajuste no presente estudo
foi a comparacdo das previsdes corretas e incorretas. Para tal, adotou-se a
sugestéo de Verbeek (2004) de considerar as proporgdes de previsdes corretas
nas duas subamostras como critério de corte na tabela de expectativa de
predicdo, que, no presente caso, foi de 0,24. Ou seja, no estudo do Sicoob-
Brasil tem-se a proporcao de 24% de cooperativas insolventes compondo a
amostra.

De acordo com a Tabela 2.2, constata-se que o0 modelo ajustado
apresentou 86,86% de classificagao correta das cooperativas de crédito filiadas
ao Sicoob-Brasil. Das cooperativas insolventes, com o ponto de corte de 0,24,
o0 modelo estimado teve um nivel de acerto de 50,75%. Nas cooperativas
solventes, o modelo apresentou 93,14% de classificacdo correta. De modo
geral, o modelo apresentou bom ajuste em termos de tabela de expectativa de

predicao®’.

Tabela 2.2 - Classificagdo do Modelo Logit para as cooperativas filiadas ao

Sicoob-Brasil, considerando o ponto de corte de 0,24

Situacio d Classificacao da Percentual parcial de
ltuagao da cooperativa pelo modelo  classificagdo correta do
cooperativa
Insolvente  Solvente modelo
Insolvente 2.669 2.590 2.669/5.259 = 50,75%
Solvente 2.073 28.153 28.153/30.226 = 93,14%

Percentual total de classificagdo correta do (2.669+28.153)/35.485 =
modelo 86,86%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por fim, utilizou-se a curva ROC (Receiver Operating Characteristic)®*® que

relaciona a sensibilidade versus a especificidade do modelo estimado. Um

" A titulo de ilustracéo, a tabela de expectativa de predicdo com o ponto de corte de 0,50
encontra-se no Anexo 2.3.

* Para maiores detalhes sobre a curva ROC, cf. STATACorp. Stata Statistical Software:
Realease 10: Reference I-P. College Station, XT: StataCorp LP. 2007.
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modelo com nenhum poder preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45
graus. Quanto maior o poder preditivo do modelo, maior a curva, e a area sob
a curva é utilizada como uma medida de capacidade preditiva do modelo.
Neste sentido, pode-se notar, pela Figura 2.1, que o modelo estimado para o

Sicoob-Brasil apresentou uma boa capacidade preditiva, de 0,8298.

0,75 1,00
| |

Sensibilidade
0,50
|

Te]

N

o

o

Q,

O \ \ \ \
0,00 0,25 0,50 0,75 1,00

Especificidade
Area abaixo dacurva ROC =0,8298
Figura 2.1 — Area abaixo a curva ROC, que avalia especificidade x

sensibilidade do modelo logit estimado para as cooperativas
de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Os resultados obtidos pela estimagdo do modelo logit para a probabilidade
de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil encontram-
se representados na Figura 2.2, que indica uma concentragdo de observagdes

na faixa de probabilidade de insolvéncia de até 20%.
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Probabilidade de Insolvéncia: SICOOB-BRASIL

Figura 2.2 — Histograma com a probabilidade de insolvéncia para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil®.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

De acordo com a Tabela 2.3, a média da probabilidade de insolvéncia de
todas as cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil ficou em 15% para o periodo
estudado. Entretanto, o coeficiente de variagao € alto, indicando uma variacao
de 127% nos dados. Quando se avalia esta probabilidade por grupo pré-
classificado como insolvente, nota-se que, em média, a probabilidade de
insolvéncia nas cooperativas classificadas como tal é de 38%, e a variagao dos

dados para este grupo é de 84% (Tabela 2.3).

* Estas probabilidades séo geradas pelo modelo logit, através do exp (xp).
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Tabela 2.3 — Estatistica descritiva para a probabilidade de insolvéncia das
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000
a junho de 2008.

Probabilidade Média Desvio- Minimo Maximo (04Y
de Padrao

Insolvéncia

Geral 0,15 0,19 0,0002 1 1,27
Cooperativas 0,11 0,11 0,0002 0,99 1,00
Solventes

Cooperativas 0,38 0,32 0,0020 1 0,84
Insolventes

CV: coeficiente de variagdo = desvio-padrao/média
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Dentre o grupo de indicadores financeiros do acrénimo PEARLS, e
conforme os procedimentos operacionais para o modelo logit, as variaveis que
se mostraram estatisticamente significativas para explicar a probabilidade de
insolvéncia das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil descritas na Tabela 2.1
foram:

) P2 = Operacgdes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total;
) E1 = Operacgdes de crédito liquidas/ Ativo Total;
c) E3 = Capital Social/ Ativo Total,
) E4 = Capital Institucional/ Ativo Total;
) A3 = Ativos ndo direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo
total;
f) R5 = Margem Bruta/Ativo Total Médio;
g) R6 = Despesas Operacionais/Ativo Total Médio; e

h) R11 = Rendas de prestagao de servigos /Despesas administrativas.

De modo geral, estas variaveis apresentaram diferengas entre o grupo de
cooperativas solventes e insolventes, e as informacdes de estatistica descritiva,
assim como os testes de Wilcoxon para diferengas entre as variaveis,
encontram-se no Anexo 2.2.

O indicador P2 é um indice de inadimpléncia que demonstra a parcela da
carteira de crédito vencida em relagcdo ao total da carteira de crédito das

cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil. A resolugao 2682/1999 do
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Banco Central do Brasil dispde sobre critérios de classificacdo das operacdes
de crédito e regras para constituicdo de provisdo para créditos de liquidagcéo
duvidosa. Quanto menor este indicador, melhor a situacdo financeira da
cooperativa, pois menor a inadimpléncia.

Assim, espera-se que P2 tenha sinal positivo no modelo estimado, pois
quanto maior a inadimpléncia, maior a probabilidade de insolvéncia. De acordo
com a Tabela 2.1, P2 foi estatisticamente significativo, possui sinal positivo
coerente com o esperado, o que indica que uma variacdo de 0,1 no indice P2
causa uma variacdo no mesmo sentido de 0,024 pontos percentuais na
probabilidade de ocorréncia de insolvéncia.

A variavel E1 foi estatisticamente significativa para explicar a probabilidade
de insolvéncia das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil. Esta mede a
porcentagem do ativo total investido na carteira de crédito da cooperativa.
Quanto maior a carteira de crédito, maior o volume de recursos do ativo da
cooperativa investido em empréstimos, financiamentos, adiantamento a
depositantes, titulos descontados, e maior o atendimento ao cooperado no que
se refere a demanda por recursos financeiros. Como o indice E1 utiliza
operagoes de crédito liquidas, ou seja, excluindo as provisdes, um maior valor
para E1 pode indicar uma maior eficiéncia na gestdo das operacdes de crédito.
Todavia, este indice pode aumentar também devido a uma baixa provisao para
os recursos concedidos. Assim, o0 aumento deste indice ndo necessariamente
reflete uma adequada gestao financeira, na verdade, poderia indicar problemas
de insolvéncia. Desde modo, n&o se tem a priori uma relacédo de sinal esperada
para avaliar a insolvéncia em se tratando deste indice.

Conforme a Tabela 2.1, o indice E1 apresentou sinal positivo, o que indica
que uma variagao de 0,1 no indice causa uma variagdo no mesmo sentido de
0,027 pontos percentuais na probabilidade de insolvéncia das cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil.

O indicador E3, que relaciona o capital social com o ativo total, foi
estatisticamente significativo. Ele mede a porcentagem do ativo total financiado
pelos cooperados. Consequentemente, quanto maior a capacidade de
financiamento por parte dos associados, menor seria a probabilidade de
insolvéncia. O efeito marginal foi de -0,17, informando que a variagao de 0,1 no

indice E3 causa variagao em sentido contrario de 0,017 pontos percentuais na
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probabilidade de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil se
tornarem insolventes (Tabela 2.1).

O indice E4 mede a porcentagem do ativo total financiado pelo capital
institucional, sendo este referente as reservas legais e nao-distribuiveis,
doagdes de capital e sobras nao distribuidas. O capital institucional constitui-se
no capital da cooperativa, exceto o capital do cooperado. Assim, espera-se que
quanto maior o indice “capital institucional/ativo total”’, menor a probabilidade de
insolvéncia. Este indice apresentou sinal negativo, o que indica que uma
variagao de 0,1 no E4 causa uma variagao em sentido contrario de 0,07 pontos
percentuais na probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas
ao Sicoob-Brasil (Tabela 2.1).

Os ativos nao diretamente relacionados com a atividade-fim da cooperativa
em relagcdo ao ativo total estdo na composicao da variavel A3. O propésito
deste indicador € demonstrar a relacdo dos ativos que ndo geram receitas em
relacdo ao ativo total, ou seja, sdo ativos nao usuais. Esta variavel foi
estatisticamente significativa e possui sinal positivo coerente com o esperado, o
que indica que uma variacdo de uma unidade no indice A3 causa uma variacao
no mesmo sentido de 0,56 pontos percentuais na probabilidade de ocorréncia
de insolvéncia, isto é, um aumento do indice dos ativos n&o relacionados
diretamente com a atividade fim da cooperativa em relacdo ao ativo total
aumenta a possibilidade de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil
se tornarem insolventes.

O indicador R5 tem o propdsito de medir a margem de renda bruta gerada
em relagao ao ativo total médio. De acordo com a WOCCU, este indice deve
gerar renda suficiente para cobrir as despesas e prover adequado aumento do
capital institucional (RICHARDSON, 2002). Espera-se que quanto maior o
indice R5, menor a probabilidade de insolvéncia. De acordo com os resultados
apresentados na Tabela 2.1, o efeito marginal de 0,46 informa que a variagéo
de 0,1 no indice R5 causa variacdo, no mesmo sentido, de 0,046 pontos
percentuais na probabilidade de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Brasil se tornarem insolventes. Este resultado € contrario ao esperado.

No entanto, quando se avalia a média do indicador R5, nota-se que esta foi
de 0,003 para as cooperativas solventes e de -0,01 para as cooperativas

insolventes (Anexo 2.2), refletindo estas médias a relagdo esperada entre
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margem bruta e o ativo total médio. Todavia, como o coeficiente de variagao
desde indice tanto para as cooperativas classificadas como solventes quanto
para o grupo de insolventes foi muito alto, da ordem de 5,33 e 8,07,
respectivamente, o0 modelo econométrico nao foi capaz de captar
coerentemente a relagao esperada na teoria.

O indicador R6 (despesas operacionais/ativo total médio) mede o custo
associado com o gerenciamento de todos os ativos da cooperativa de crédito e
indica o grau de eficiéncia ou ineficiéncia operacional. Quanto menor este
indicador, melhor o grau de eficiéncia e, consequentemente, menor a
probabilidade de insolvéncia. Assim, espera-se que R6 tenha sinal positivo no
modelo estimado, pois quanto maior o custo do gerenciamento dos ativos,
maior a probabilidade de insolvéncia. De acordo com a Tabela 2.1, R6 foi
estatisticamente significativo, possui sinal positivo coerente com o esperado,
indicando que uma variagdo de 0,1 no indice R6 causa uma variagdo no
mesmo sentido de 0,209 pontos percentuais na probabilidade de ocorréncia de
insolvéncia.

O indice R11 relaciona as rendas de prestacdo de servicos sobre as
despesas administrativas. Este indice mede o percentual das despesas
administrativas cobertas pelas receitas de prestacdo de servigos. Assim,
quanto maior, melhor a eficiéncia da cooperativa. O efeito marginal de (-0,05)
informa que a variagao 0,1 no indice R11 causa variacdo, em sentido contrario,
de 0,005 pontos percentuais na probabilidade de a cooperativa de crédito
filiada ao Sicoob-Brasil se tornar insolvente. Este resultado esta em

conformidade com o esperado.

2.4.2. Analise de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao

Sicoob-Crediminas

Conforme mencionado anteriormente, o objetivo da estimacdo do modelo
Logit foi obter a probabilidade de insolvéncia para as cooperativas de crédito
filiadas ao Sicoob-Crediminas, que servira de proxy para analise do Moral
Hazard nestas cooperativas.

Quanto a qualidade do ajuste no modelo Logit, os resultados dos critérios

de AIC e BIC, descritos na Tabela 2.4, demonstram que o modelo estimado

109



(com maior numero de variaveis) apresentou os menores valores tanto nos

critério AlIC, quanto no BIC.

Tabela 2.4 - Determinantes da insolvéncia nas cooperativas de crédito filiadas

ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Variaveis Coeficiente Razéo de Efeito Marginal
Independentes probabilidades
P2 6,3312 561,8406 0,0789
(0,4786)*** (268,9182) *** (0,0082) ***
E1 6,8949 987,2235 0,0859
(0,5594) *** (5652,2085) *** (0,00809) ***
E4 -12,0641 0,0000 -0,1503
(0,7191) *** (0,0000) *** (0,0142) ***
A3 16,7736 1,93E+07 0,2090
(1,2772) *** (2,46E+07) *** (0,0217) ***
A4 1,3530 3,8691 0,0169
(0,4036) *** (1,5615) *** (0,0051) ***
R1 64,2190 7,76E+27 0,8001
(6,8166) *** (5,29E+28) *** (0,0944) ***
R5 -15,0586 0,0000 -0,1876
(3,7786) *** (0,0000) *** (0,0498) ***
R8 0,8920 2,4400 0,0111
(0,3022)** (0,7373) ** (0,0039) **
R10 -0,2486 0,7799 -0,0031
(0,1438)" (0,1122) * (0,0018) *
R11 -1,2316 0,2918 -0,0153
(0,6334) * (0,1849) * (0,0081) *
R12 1,9554 7,066581 0,024361
(0,7801) ** (5,512909) ** (0,00982) **
L1 3,7267 41,5416 0,0464
(0,4519) *** (18,7735) *** (0,0066) ***
S9 0,9699 2,6376 0,0121
(0,5193) * (1,3698) * (0,0065) *
constante -12,1171

(0,7515) ***

Nivel de significancia: *** = 1%; ** = 5%; * = 10%

() = erro-padréo

N° de obs. = 9.456

R’ de McFadden = 0,494

Log. Max = -939,66278

R? ajustado de McFadden = 0,486

Area abaixo da curva ROC — Receiver

Operating Characteristic = 0,9485

LR y*(13) =1.834,85
Prob > y* = 0,000

BIC = -84.556,564 (modelo atual)

AIC = 0,202 (modelo atual)

BIC= -84.484,284 (modelo alternativo) AIC = 0,219 (modelo alternativo)

Continua...
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Tabela 2.4 - Determinantes da insolvéncia nas cooperativas de crédito filiadas

ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008

Variavel Dependente:

0 = cooperativa solvente 1 = cooperativa insolvente

Variaveis Independentes:

P2 = Operacoes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total

E1 = Operacdes de crédito liquidas/ Ativo Total

E4 = Capital Institucional/ Ativo Total

A3 = Ativos nao direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo total
A4 = Depdsitos totais /Ativo total

R1 = Rendas de operagdes de crédito /Operagdes de crédito média

R5 = Margem Bruta/Ativo Total Médio

R8 = Sobras /Patriménio liquido ajustado médio

R10 = Sobras / Receita Operacional

R11 = Rendas de prestacao de servigos /Despesas administrativas

R12 = Despesas de Gestao /Despesas Administrativas

L1 = Disponibilidades/ Depésitos a Vista

S9 = Crescimento das operagdes de crédito = (Operagdes de crédito do més
corrente/ Operagdes de crédito do més anterior) -1

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Assim como no caso do Sicoob-Brasil, houve também uma diminuicdo do
numero de observagdes para analise das cooperativas do Sicoob-Crediminas,
provocando uma reducao para 10% de cooperativas insolventes na amostra.

De acordo com a Tabela 2.5, constata-se que o0 modelo ajustado
apresentou 94,97% de classificagao correta das cooperativas de crédito filiadas
ao Sicoob-Brasil. Das cooperativas insolventes, com o ponto de corte de 0,13,
o modelo estimado teve um nivel de acerto de 72,32%. Nas cooperativas
solventes, o modelo apresentou 96,14% de classificacdo correta. De modo
geral, o modelo apresentou um bom ajuste em termos de tabela de expectativa

de predicéo®.

0 A titulo de ilustragdo, a tabela de expectativa de predicdo com o ponto de corte de 0,50
encontra-se no Anexo 2.5.
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Tabela 2.5 - Classificagdo do Modelo Logit para as cooperativas filiadas ao

Sicoob-Crediminas, considerando o ponto de corte de 0,13

Situacio da Classificagéo da Percentual parcial de
¢ao0 cooperativa pelo modelo  ¢lassificagdo correta do
cooperativa
Insolvente  Solvente modelo
Insolvente 337 129 337/466 = 72,32%
Solvente 347 8.643 8.643/8.990 = 96,14%
Percentual total de classificagdo correta do (337+8.643)/9.456 =
modelo 94,97%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por fim, utilizou-se a curva ROC (Receiver Operating Characteristic).
Quanto maior o poder preditivo do modelo, maior a curva, e a area sob a
mesma € utilizada como uma medida de capacidade preditiva do modelo.
Neste sentido, pode-se notar, pela Figura 2.3, que o modelo estimado para o

Sicoob-Crediminas apresentou uma boa capacidade preditiva, de 0,9485.
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Figura 2.3 — Area abaixo a curva ROC, que avalia especificidade x
sensibilidade do modelo logit estimado para as cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

As probabilidades de insolvéncia obtidas da estimagdo do modelo Logit
para as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas encontram-se
representadas no Figura 2.4, que indica uma grande concentragdo de

observagdes na faixa de probabilidade de insolvéncia de até 10%.
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Figura 2.4 — Histograma com a probabilidade de insolvéncia para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Conforme a Tabela 2.6, a média da probabilidade de insolvéncia de todas
as cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas ficou em 5% para o periodo
estudado. Entretanto, o coeficiente de variagao é alto, indicando uma variacao
de 300% nos dados. Quando se avalia esta probabilidade por grupo pré-
classificado como insolvente, nota-se que, em média, a probabilidade de
insolvéncia nas cooperativas classificadas como tal é de 47%, e a variagao dos

dados para este grupo é de 78%.
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Tabela 2.6 — Estatistica descritiva para a probabilidade de insolvéncia das

cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de

2000 a junho de 2008.

Probabilidade Média Desvio- Minimo Maximo cv
de Padrao

Insolvéncia

Geral 0,05 0,15 0 1 3
Cooperativas 0,03 0,08 0 0,99 2,67
Solventes

Cooperativas 0,47 0,37 0,003 1 0,78
Insolventes

CV: coeficiente de variagdo = desvio-padrao/média
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Dentre o grupo de indicadores financeiros do acrénimo PEARLS, e
conforme os procedimentos operacionais para o modelo logit, as variaveis que
se mostraram estatisticamente significativas para explicar a probabilidade de
insolvéncia das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas descritas na Tabela
2.4 foram:

a) P2 = Operagbes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total,

) E1 = Operacgdes de crédito liquidas/ Ativo Total;
c) E4 = Capital Institucional/ Ativo Total,
) A3 = Ativos nao direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo
total;
e) A4 = Dep0sitos totais /Ativo total;
f) R1 = Rendas de operagdes de crédito /Operagdes de crédito média;
g) RS = Margem Bruta/Ativo Total Médio;
h) R8 = Sobras /Patrimdnio liquido ajustado médio;
i) R10 = Sobras / Receita Operacional;
j) R11 = Rendas de prestacao de servigos /Despesas administrativas;
k) R12 = Despesas de Gestao /Despesas Administrativas;
I) L1 = Disponibilidades/ Depésitos a Vista; e
m) S9 = Crescimento das operagdes de crédito = (Operagdes de crédito do

més corrente/ Operagdes de crédito do més anterior) -1.
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A maior parte destas variaveis apresentou diferengcas entre o grupo de
cooperativas solventes e insolventes, a excecao do indice R8. As informagdes
das estatisticas descritivas assim como os testes de Wilcoxon para diferencas
entre as variaveis encontram-se no Anexo 2.4.

O indicador P2 é um indice de inadimpléncia também significativo para
explicar a insolvéncia nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil. Quanto menor
este indicador, melhor a situacao financeira da cooperativa. Conforme a Tabela
2.4, P2 foi estatisticamente significativo, possui sinal positivo coerente com o
esperado, o que indica que uma variagao de 0,1 no indice P2 causa uma
variagao no mesmo sentido de 0,008 pontos percentuais na probabilidade de
ocorréncia de insolvéncia das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas.

A variavel E1 foi estatisticamente significativa para explicar a probabilidade
de insolvéncia das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, assim como
para o Sicoob-Brasil que também apresentou sinal positivo. Como mencionado
anteriormente, ndo se tem a priori uma relacdo de sinal esperada para avaliar a
insolvéncia, em se tratando deste indice. De acordo com o efeito marginal
apresentado na Tabela 2.4, uma variagcdo de 0,1 no indice E1 causa uma
variagao no mesmo sentido de 0,009 pontos percentuais na probabilidade de
insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas.

O indice E4, assim como no Sicoob-Brasil, foi estatisticamente significativo,
e apresentou sinal negativo, o que indica que uma variagao de 0,1 no E4 causa
uma variacdo em sentido contrario de 0,015 pontos percentuais na
probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Crediminas. Esta relacdo é esperada porque quanto maior o indice “capital
institucional/ativo total” menor a probabilidade de insolvéncia (Tabela 2.4).

A variavel A3 foi estatisticamente significativa, tanto para o Sicoob-
Crediminas quanto para o Sicoob-Brasil. Nota-se pela Tabela 2.4 que o indice
A3 possui sinal positivo coerente com o esperado, o que indica que uma
variagao de uma unidade no indice A3 causa uma variagao no mesmo sentido
de 0,21 pontos percentuais na probabilidade de ocorréncia de insolvéncia das
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas.

O indicador A4 demonstra o total dos ativos que provém dos depositos. De
acordo com Westley (2000), citado por Ribeiro (2008), a meta estabelecida

para este indice se encontra entre 70% e 80%. Assim, espera-se que quanto
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maior o volume de depdsitos em relacdo aos ativos, menor o risco de
insolvéncia.

Ribeiro (2008) constatou que a mediana das cooperativas de crédito
brasileiras insolventes ¢é inferior aquelas classificadas como solventes, e que
este indice A4 foi significativo para explicar a probabilidade de insolvéncia pelo
modelo de Cox para todas as cooperativas de crédito brasileiras. Esta autora
encontrou ainda que o risco de insolvéncia se reduz a medida que aumenta a
proporcao de depdsitos sobre o ativo total.

De acordo com os resultados obtidos para o Sicoob-Crediminas as relagdes
obtidas foram exatamente opostas as encontradas por Ribeiro (2008): a
mediana das cooperativas solventes foi de 0,54 e das cooperativas insolventes
foi de 0,65. Conforme o efeito marginal para o indice A4, uma variagao de 0,1
no indice causa uma variacdo no mesmo sentido de 0,002 pontos percentuais
na probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Crediminas.

A variavel R1 mede o rendimento da carteira de crédito, pois relaciona as
rendas de operagdes de crédito com as operacdes de crédito médias. Quanto
maior este indicador, menor o risco de insolvéncia. No entanto, de acordo com
o modelo estimado para o Sicoob-Crediminas, o resultado foi oposto ao
esperado, pois o indice R1 apresentou sinal positivo (Tabela 2.4). Notou-se que
a média deste indice para cooperativas solventes foi de 0,04 e para as
cooperativas insolventes foi de 0,05.

O indicador R5 tem o propdsito de medir a margem de renda bruta gerada
em relacdo ao ativo total médio. Espera-se que quanto maior o indice RS
menor a probabilidade de insolvéncia. De acordo com os resultados
apresentados na Tabela 2.4, o efeito marginal de -0,19 informa que a variagéo
de 0,1 no indice R5 causa variacdo, em sentido oposto, de 0,019 pontos
percentuais na probabilidade de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Crediminas se tornarem insolventes. Este resultado esta de acordo com o
esperado. Nota-se que o indice R5 também foi significativo como determinante
da insolvéncia nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, porém para este
grupo o resultado apresentou sinal contrario ao esperado.

O indice R8 mede a remuneracao do capital proprio. Este € um indicador de

rentabilidade sobre o PL e quanto maior este indicador, menor a probabilidade
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de insolvéncia. Neste indicador, o modelo estimado nao captou, conforme o
embasamento tedrico, a relacdo de sinais. Nota-se na Tabela 2.4 que quanto
maior o indice R8, maior a probabilidade de insolvéncia, o que é um resultado
incompativel. A média deste indicador para as cooperativas solventes foi de
0,02, e para as cooperativas insolventes de 0,03, e ambos os grupos
apresentaram coeficiente de variagcdo altissimo, na ordem de 16 para as
cooperativas solventes e de 74 nas insolventes. Esta dispersdo certamente
comprometeu a estimacgéo do resultado estimado pelo modelo Logit.

A variavel R10 (sobras/receitas operacionais) mede o quanto de sobras foi
gerado em relagdo as receitas operacionais. Quanto maior, melhor a situacao
financeira da cooperativa de crédito e menor a probabilidade de insolvéncia.
Esta relagdo foi obtida pelo modelo estimado (Tabela 2.4). O indice R10
apresentou sinal negativo, o que indica que uma variagdo de 0,1 no indice
causa uma variacdo em sentido contrario de 0,0003 pontos percentuais na
probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Crediminas.

O indice R11 mede o percentual das despesas administrativas cobertas
pelas receitas de prestagdo de servicos. Assim, quanto maior, melhor a
eficiéncia da cooperativa. O efeito marginal de (-0,02) informa que a variagéo
0,1 no indice R11 causa variagdao, em sentido contrario, de 0,002 pontos
percentuais na probabilidade de a cooperativa de crédito filiada ao Sicoob-
Crediminas se tornar insolvente. Este resultado esta em conformidade com o
esperado, sendo coincidente com o resultado estimado para o Sicoob-Brasil.

A relagéo entre as despesas de gestao /despesas administrativas constitui o
indice R12, que foi estatisticamente significativo para explicar a insolvéncia nas
cooperativas de crédito do Sicoob-Crediminas. A principio, a despesa de
gestdo deve ser o suficiente para que a cooperativa de crédito atenda com
efetividade as demandas dos cooperados. Este indice apresentou sinal
positivo, o que indica que uma variagao de 0,1 no mesmo causa uma variagao
positiva de 0,002 pontos percentuais na probabilidade de insolvéncia das
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas. Ou seja, quanto maiores
as despesas de gestdo em relagdo ao total das despesas administrativas,

maior € a probabilidade de insolvéncia.
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O indicador L1 mensura a capacidade da cooperativa de crédito em
satisfazer seus compromissos imediatos, pois ambas as contas sao de curto
prazo. Este constitui em um dos indicadores de solvéncia, e deve ser igual ou
superior a 1. Verificou-se que as médias deste indice para as cooperativas
solventes foi de 0,14 e para as cooperativas insolventes, de 0,26. Isto €, em
ambos os grupos de cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas nao se atinge
0 objetivo de satisfazer os compromissos imediatos. Este indicador também
apresentou sinal contrario ao esperado. O sinal positivo do coeficiente sinaliza
gue quanto maior o L1 maior a probabilidade de insolvéncia (Tabela 2.4).

O ultimo indicador significativo foi o S9, que mede o crescimento mensal
das aplicacbes em operacdes de crédito. Quanto maior o indice, mais a
instituicdo esta expandindo as operacdes de crédito. A maior expansao de
crédito foi captada pelo modelo estimado, como um indicador de maior

probabilidade de insolvéncia (Tabela 2.4).
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2.5. RESUMO E CONCLUSOES

O objetivo deste capitulo foi verificar a probabilidade de insolvéncia das
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas pelo
modelo Logit. A amostra para o Sicoob-Brasil foi constituida de 510
cooperativas, totalizando 35.485 observacgdes, tendo o percentual de 24% de
cooperativas insolventes. No Sicoob-Crediminas, a amostra foi 9.456
observagbdes provenientes de 112 cooperativas, com um total de 13% de
cooperativas insolventes.

De modo geral, podem-se destacar os seguintes indicadores com relagao
estatisticamente significativa:

P2 = Operacdes de crédito vencidas /Carteira Classificada Total,

E4 = Capital Institucional/ Ativo Total,

A3 = Ativos ndo direcionados com a atividade fim da cooperativa/Ativo
total; e

R11 = Rendas de prestagao de servigos /Despesas administrativas,

como as principais variaveis relevantes para avaliar a insolvéncia tanto no
Sicoob-Brasil, quanto no Sicoob-Crediminas.

Por um lado, quanto maiores os indices P2 e A3, maior a probabilidade de
insolvéncia nas cooperativas de crédito. Por outro lado, quanto maiores os
indicadores E4 e R11, menor a probabilidade de insolvéncia nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

As probabilidades de insolvéncia médias geradas pelo modelo estimado
foram de 15% para as cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e de 5% para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas. Os percentuais de probabilidade
de insolvéncia estimados para cada observagao serdo utilizados como proxies
de Moral Hazard para analise no capitulo 3.

Apesar de ndo haver padrbes definidos para avaliar a qualidade de ajuste
de modelos binarios, os percentuais de predicdo correta dos modelos
estimados foram na ordem de 86,86% e de 94,97% para o Sicoob-Brasil e para
o Sicoob-Crediminas, respectivamente, considerados bons. Este resultado de
predicao foi corroborado pela analise da curva ROC, que também sinalizou

bom poder preditivo para os modelos estimados.
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Uma das mais importantes conclusdes deste capitulo, pelo menos do ponto
de vista pratico, devido a grande importancia das analises de insolvéncia, € que
apesar de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, assim como ao
Sicoob-Crediminas, em sua maioria, estarem solventes, € importante que os
dirigentes estejam atentos a sua estrutura financeira e ndo deixem de fazer um
acompanhamento, no minimo mensal, da saude financeira da cooperativa de
crédito. Devem atentar, especialmente, para os indicadores “P2”, “E4”, “A3” e
“R11”, citados como determinantes da insolvéncia nas cooperativas de crédito
brasileiras.

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

Devido ao fato de estudos de insolvéncia permanecerem nas pesquisas
tanto a nivel nacional quanto internacional ao longo do tempo, este tem sido
um problema significativo em muitas partes do mundo nos ultimos anos, e que
pode ser intensificado pela atual crise imobiliaria-financeira norte-americana.
Por este motivo, sugere-se para estudos futuros avaliar a previsdao de
insolvéncia, um ou dois passos a frente*' tanto para o Sicoob-Brasil, quanto
para o Sicoob-Crediminas.

Uma limitagdo do presente capitulo esta relacionada ao fato de ndo haver
uma teoria que fundamente quais deveriam ser os principais indicadores para
avaliar tanto a insolvéncia quanto a faléncia, seja bancaria ou para
cooperativas de crédito, que permitissem a geragdo de resultados com
indicagbes conforme o esperado pelos agentes financeiros. Neste

direcionamento, sugere-se para trabalhos futuros, além da utilizacdo de

*! Previsao de insolvéncia um ou dois passos a frente € uma expressao utilizada em estudos
desta natureza que indica prever a insolvéncia para 6 meses e 12 meses a frente, ou para 12
meses e 24 meses a frente, ou quaisquer outros dois periodos posteriores a realizagdo do
estudo.

121



meétodos estatisticos para selecdo de indicadores preditores de insolvéncia,
uma avaliacdo de analistas do sistema bancario e financeiro que possa auxiliar
na selecdo de variaveis relevantes para o estudo de insolvéncia, numa

perspectiva qualitativa.
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CAPITULO 3 - SEGURO DEPOSITO E MORAL HAZARD NAS
COOPERATIVAS DE CREDITO FILIADAS AO SICOOB

3.1. INTRODUCAO

No atual contexto macroeconbmico, a crise financeira mundial
desencadeou, em todos os paises, uma onda de temor dos investidores em
relagao principalmente aos pequenos e médios bancos, pois supostamente os
grandes bancos teriam maiores dificuldades de ir a faléncia (Jornal Estado de
Sao Paulo, 28 de margo de 2009).

Como ja citado no inicio do capitulo 2 deste estudo, o Conselho Monetario
Nacional implementou em marco de 2009 medidas para aumentar a liquidez
dos bancos menores e, com isso, ajudar a destravar o crédito. Assim, os
bancos foram autorizados a emitir Depdsitos a Prazo com Garantias Especiais,
que tém garantia de até R$ 20 milhdes contra perdas em caso de quebra da
instituicdo financeira. E uma cobertura muito maior do que a do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), que cobre depositos de até R$ 60 mil por
CPF/CNPJ.

Na opinido de Gustavo Franco* ao Estado de S&o Paulo (27 de marco de
2009), as medidas implementadas pelo Conselho Monetario Nacional de fato
beneficiardo os bancos menores, mas, segundo ele, criam “o dilema classico
de risco moral”. Ou seja, ha o risco de o governo oferecer muitas garantias,
mas 0s bancos assumirem posicdo mais arriscada, ndo atendendo plenamente
as regras estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Nesta linha, é pertinente afirmar que se o sistema de seguro depdsito néao é
construido de forma eficiente, ele pode gerar problema de Moral Hazard. No
problema de Moral Hazard, os participantes tém a mesma informacéao quando o
contrato é estabelecido. A informacéo assimétrica surge de um fato que, apos o
contrato assinado, o principal ndo consegue observar, ou 0 mesmo nhao
consegue controlar perfeitamente a acdo do agente. Assim, algumas

instituicdes financeiras poderiam fazer uso de praticas de gestdo financeira

*2 Ex-presidente do Banco Central do Brasil.
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arriscadas e imprudentes, asseveradas pelo incentivo oriundo da garantia do
seguro depdosito.

Esta discussdo sobre mecanismos de protegédo, via sistema de seguro
depodsito e problemas de Moral Hazard, constitui o foco central do presente
capitulo, aplicada as cooperativas de crédito.

De acordo com Demirglg-Kunt e Kane (2002), o Sistema de Seguro
Depésito (SSD) pode proteger pequenos depositantes e propiciar
oportunidades a bancos menores para competir com grandes instituicdes
financeiras por mitigar potenciais preocupag¢des com relagcédo a fragilidade dos
bancos menores.

Ademais, um seguro depdsito bem construido e compreendido pode
contribuir para a estabilidade do sistema financeiro de um pais ao reduzir o
incentivo dos depositantes em sacar seus depoésitos quando da perda de
confianga em sua instituicao ou no sistema financeiro (WOCCU, 2003).

De acordo com Hannafin e McKillop (2007), poucos sistemas de
cooperativismo de crédito, além da Europa e da América do Norte, atualmente
possuem o seguro depdsito. No entanto, eles destacam que as cooperativas de
crédito, com poucas excegdes, tendem a adotar o seguro depdsito apds sua
introdugéo pelos bancos. No Brasil, o seguro depdsito (Fundo Garantidor de
Crédito) foi implementado no sistema bancario em 1995 e nas cooperativas de
crédito (Fundo Garantidor do Sicoob), em 2005.

A visao padrao dos economistas € a de que o seguro depdsito serve
principalmente para assegurar a estabilidade financeira pela prevengao da
retirada dos depdsitos (HHANNAFIN e McKILLOP, 2007). Ainda que seu
objetivo primario seja promover a estabilidade do sistema financeiro, o seguro
depdsito pode ser paradoxal, visto que potencialmente enfraquece a saude das
instituicdes financeiras ao criar o problema de Moral Hazard.

O problema de Moral Hazard ocorre entre o formulador da politica de
seguro depdsito (principal) — no caso do Brasil, representado pelo Fundo
Garantidor do Sicoob — e as cooperativas de crédito, que sdo os agentes. Ao
criar o seguro deposito para reduzir o problema de crises financeiras
sistémicas, o principal diminui a intensidade do incentivo (reduz o risco sobre
0s agentes) para que as cooperativas se comportem de maneira a minimizar

problemas de insolvéncia.
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De acordo com Clair (1984), a hipétese de que o sistema de seguro
depdsito induza ao Moral Hazard nas instituicdes financeiras é baseada na
premissa de que os gestores das instituigdes financeiras exploram os subsidios
providos pelo seguro depdsito, remunerando com menos cautela e investindo
em ativos de alto risco. Este € um argumento para o Moral Hazard, ou seja,
uma instituicdo age de maneira mais arriscada porque tem seus depdsitos
assegurados.

Na percepcéo de Hannafin e McKillop (2007), nas ultimas duas décadas o
numero de paises com seguro depdsito cresceu exponencialmente,
coincidindo, em varios paises, com o crescimento das crises bancarias. Esta
tendéncia tem conduzido ao crescimento da percepgcdo de que O seguro
depdsito pode nao estar melhorando a estabilidade.

Ainda segundo Hannafin e McKillop (2007), os bancos tém maior propensao
a criar o “aumento de risco” ou problema de Moral Hazard porque os acionistas
buscam se capitalizar e aumentar os seus ganhos e, para isso, podem adotar
politicas mais agressivas. Caso obtenham sucesso com as mesmas, alcangam
o0 aumento nos lucros. Neste contexto, o seguro depdsito prové uma garantia
para os depositantes de que seus fundos nado serao expropriados pelo aumento
do risco assumido pelos acionistas.

Por outro lado, nas cooperativas de crédito, os seus membros, os
tomadores e os aplicadores de recursos, sao os donos. Dessa forma, o conflito
de interesses entre esses dois grupos de membros €& contratualmente
internalizado. Por esta razdo, as cooperativas de crédito sdo menos propensas
a assumir comportamento de aumento de risco do que os bancos. Contudo, a
introdugédo do seguro depdsito pode leva-las a assumir um comportamento de
risco as expensas do fundo de seguro depédsito criado (HANNAFIN e
McKILLOP, 2007).

Na perspectiva tedrica, ainda esta aberta a questdo sobre se as
cooperativas de crédito, apdés a implementacdo do seguro depdsito, incorrem
em Moral Hazard.

Fischer e Fournier (2002) demonstraram que o seguro depoésito induz ao
Moral Hazard. Além disso, os mesmos autores demonstraram que cooperativas
de crédito em que o membro-tomador tende a dominar, operariam com maior

nivel de risco do que aquelas em que o membro aplicador domina.
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Corroborando com Fischer e Fournier (2002), os trabalhos de Black e
Dugger (1981) e Clair (1984) encontraram evidéncias empiricas de que apos a
implementagdo do seguro depdsito nas cooperativas de crédito americanas
ocorreu aumento do risco (risk taking) - proxy para o Moral Hazard.

Por outro lado, Karels e McClatchey (1999) avaliaram as cooperativas de
crédito americanas no periodo de 1970 a 1977 e n&o encontraram evidéncias
de que a adogao do seguro deposito aumentou o comportamento de “risk-
taking” nestas cooperativas. Kane e Hendershott (1996) também encontraram
pouco suporte para o Moral Hazard quando estimaram a solvéncia do National
Credit Union Share Insurance Fund (NCUSIF) e constataram que ela superara
consideravelmente o desempenho dos bancos e associagdes de poupanga e
empréstimo ao longo da década de 80. Ainda, Hannafin e McKillop (2007) n&o
encontraram evidéncias empiricas de que o seguro depdsito induziu ao Moral
Hazard nas cooperativas de crédito irlandesas no periodo de 1991-2005.

Em contrapartida, existe um maior numero de trabalhos defendendo a tese
de que o seguro depodsito induz ao Moral Hazard no sistema bancario,
conforme os trabalhos de Kopcke (2000), Milhaupt (1999), Brewer Il (1995),
Carr, Mathewson e Quigley (1995), Brewer Ill e Mondschean (1994), Dreyfus,
Saunders e Allen (1994), Hassan, Karels e Peterson (1994), Keeley (1990),
Grossman (1992), Wheelok (1992), Thies e Gerlowski (1989 apud GROPP e
VESALA, 2004), Demirglg-Kunt e Detragiache (2002).

O seguro deposito, por proteger os depdsitos dos cooperados, estabelece
uma intermediacdo financeira a qual, em termos, limita a probabilidade de
“corrida aos bancos”. Existem varias razdes para justificar a preocupagéao dos
agentes reguladores com a estabilidade financeira das cooperativas, entre as
quais: i) as cooperativas de crédito captam poupancga, que tem aumentado
significativamente e a maioria € proveniente de populagcdo de baixa renda; ii)
elas tém se tornado intermediarias atrativas para prover acesso a servigos
financeiros as pequenas e médias empresas, ao financiamento rural e a outros
setores sociais com menores vantagens; e iii) nos ultimos 15 anos ocorreu um
cenario de varias experiéncias de “quebras” no setor em mercados emergentes
(FISCHER e FOURNIER, 2002).

As razdes apresentadas para o panorama mundial sdo verificadas também

no cenario brasileiro das cooperativas de crédito, dado que: i) no periodo de
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1996 a 2006, o volume de operagdes de crédito passou de R$ 1 bilhdo para R$
12,1 bilhdes, e o volume de depdsitos totais, passou de R$ 0,7 bilhdo para R$
13,2 bilhdes (OCB, 2007); ii) em 2002, conforme Resolu¢cdo 3058, o Banco
Central do Brasil permitiu a criacdo de cooperativas de crédito de pequenos
empresarios, microempresarios e microempreendedores. E conforme Soares e
Melo Sobrinho (2007, p. 70) “[...] n&o € desprezivel a importancia do setor de
micro e pequenas empresas. [..] 0 nUmero de microempresas no Brasil, entre
1996 a 2002, cresceu mais de 50% e atingiu o montante de 4.605.607
estabelecimentos. A participacdo percentual no total de empresas passou de
93,2%, em 1996, para 93,6%, em 2002"; e iii) no periodo de 2000 a 2006,
foram canceladas, pelo Banco Central do Brasil, 203 autorizagcbes para
funcionamento de cooperativas de crédito, o que representa cerca de 47% do
numero de cooperativas que abriram as portas no mesmo periodo (SOARES e
MELO SOBRINHO, 2007).

Considerando os aspectos discutidos na literatura internacional, o presente
capitulo buscara responder a seguinte questdo: A introducdo do seguro
depdsito nas cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob induziu ao
problema de Moral Hazard?

Dadas a consonéancia dos trabalhos no setor bancario e a divergéncia nos
estudos sobre cooperativas de crédito, constata-se que existe ainda uma
demanda por estudos nesta tematica envolvendo as cooperativas de crédito
uma vez que, se comparada a literatura bancaria, existe um volume muito
inferior de estudos. No tocante a trabalhos desta natureza aplicados as
cooperativas de crédito no Brasil, ndo foram encontrados estudos que
abordassem esta tematica especifica.

Desta forma, o presente estudo pretende contribuir para a discussao desta
tematica aplicada ao Brasil, dado o atual cenario de crise financeira, além de
fornecer para o Sicoob e o Banco Central do Brasil informagbes sobre o
comportamento das cooperativas de crédito brasileiras, em fungdo do seguro
depdsito - Fundo Garantidor do Sicoob - implementado no ano de 2005.

A importancia do estudo consiste em propor uma modelagem deste
problema aplicando um modelo de regressdo com dados em painel e ajudar a

“[...] preencher uma lacuna na literatura bancaria e de financas em que o
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estudo de mecanismos de seguro depdsito no contexto de cooperativas de
crédito tem sido pouco explorado (HANNAFIN e McKILLOP, 2007, p. 42)”.

3.1.1. Objetivos
Objetivo Geral:

- Avaliar a questdo do Moral Hazard das cooperativas de crédito
brasileiras apds a implementagao do Fundo Garantidor do Sicoob.

Objetivos especificos:

a) Verificar se a implementacdo do Fundo Garantidor do Sicoob (FGS)
gerou o problema de Moral Hazard;

b) Avaliar se a existéncia de dominagdo por membros tomadores
intensifica ou ndo a questdo do Moral Hazard, dada a existéncia do
FGS.

c) Aplicar a avaliagdo do estudo de Moral Hazard as cooperativas
filiadas ao Sicoob-Crediminas, pelo fato de ter iniciado o seguro depdsito

(Fundo Garantidor de Depdésitos) em periodo anterior a vigéncia do FGS.

3.2. REVISAO DE LITERATURA

3.2.1. Sistema de Seguro Depésito (SSD)

O sistema de seguro depdsito foi definido por Garcia (1996, p.1) como “[...]
uma garantia que a totalidade ou uma fracao limitada do principal e dos juros
acumulados em contas protegidas sera paga”.

O primeiro pais a instituir o sistema nacional de seguro depdésito foi os EUA
em 1933 em meio a crise bancaria, e seu objetivo foi restaurar a confianga e a
liquidez do sistema bancario, além de proteger os pequenos investidores
(GOLEMBE, 1960 apud DEMIRGUC-KUNT e KANE, 2002).

Um seguro depdsito bem construido e compreendido pode contribuir para a
estabilidade do sistema financeiro de um pais ao reduzir o incentivo dos
depositantes em sacar seus depdsitos quando da perda de confianga em sua
instituicdo ou no sistema financeiro (WOCCU, 2003). Além da estabilidade do
setor financeiro, o sistema de seguro depdsito pode proteger pequenos

depositantes e propiciar oportunidades a bancos menores para competir com
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grandes instituicbes financeiras por mitigar potenciais preocupagdes com
relagdo a fragilidade dos bancos menores (DEMIRGUC-KUNT e KANE, 2002).

De acordo com Lee e Kwok (2000), embora o conceito de seguro depodsito
seja muito simples, o sistema de seguro depdsito € um mecanismo
relativamente complexo.

No campo tedrico, um dos primeiros trabalhos a discutir a questdao do
seguro deposito como mecanismo de prevengao contra corridas bancarias foi
desenvolvido por Diamond e Dybvig (1983). Estes autores tomaram por base
um modelo discreto com trés periodos e concluiram que, se corridas bancarias
ameacam a estabilidade do sistema (individuos pacientes e impacientes
decidem sacar seus recursos no segundo periodo), contratos de depdsito com
seguro € uma politica 6tima. Neste contexto, a garantia de liquidez introduzida
pelo seguro evita que depositantes cuja utilidade marginal do consumo € maior
amanha, decidam sacar seus recursos hoje por temerem que o banco se torne
iliquido. Busca-se resolver assim uma fragilidade intrinseca do regime bancario
de reservas fracionarias. A partir dai, a literatura passa a abordar os impactos
dos contratos de depdsito com garantia sobre a saude do sistema bancario.
Ganha forca o argumento de que, como toda estrutura seguradora, o
estabelecimento de sistemas garantidores de depdsitos gera problemas de
Moral Hazard e tem como consequéncia a fragilizagdo do sistema financeiro
como um todo. Surge entéo o classico trade-off entre incentivos-compativeis e
divisdo 6tima de risco, os quais serdo tratados de forma sintetizada mais a
frente, nos topicos “armadilhas para um seguro depdsito” e “estudos sobre
seguro deposito e Moral Hazard”, seguindo o referencial teérico dos modelos

com assimetria de informacao.

3.2.2. Caracteristicas do seguro depésito

De acordo com o World Council of Credit Unions - WOCCU (2003), as
principais caracteristicas do seguro depdsito estao descritas a seguir:

i) Um sistema de seguro de depdésitos € somente uma parte da protegcéo de
depdsitos. Uma legislacdo efetiva, que providencie a supervisédo e o

monitoramento de instituicbes depositarias, bem como a provisdao de
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programas de assisténcia técnica e financeira para socorrer instituicdes
também, s&o fatores que propiciam a protecao de depdsitos.

i) Sistemas de seguro de depdsito sdo financiados por prémios ou
contribuicdes pagas pelas instituicbes depositarias que estdo sendo
beneficiadas pela protecdo. Mecanismos de financiamento podem incluir uma
taxa fixa paga por todos ou uma taxa proporcional ao risco assumido pela
instituicdo. Quando o sistema é considerado grande o suficiente para cumprir
suas obrigagcbes, o pagamento de prémios ou taxas pode ser suspenso ou
alterado para um mecanismo de cobranca no qual os recursos sao captados de
outras instituicdes depositarias somente quando é necessario injetar recursos
adicionais no sistema.

iii) Inter-relagdes entre partes chave no sistema, tais como os participantes
e o regulador, precisam ser explicitadas de modo a garantir um numero
suficiente de mecanismos de protecdo (em inglés, “firewalls”), cuja troca de
informagdes ocorra de maneira apropriada. O regulador pode trabalhar proximo
ao sistema, mas é comum que o sistema tenha alguma independéncia do
regulador. Um conselho administrativo pode ser criado para assessorar o
sistema.

iv) Os sistemas tendem a ser estabelecidos a partir de um estatuto. Existem
também graus variaveis de participacdo governamental que variam de suporte
financeiro a participagao efetiva no gerenciamento.

v) A participacao nos sistemas € em geral automatica e compulsoéria para
todas as instituicdes licenciadas.

Lee e Kwok (2000) apontam que a associagao compulsoria, como sugere a
caracteristica acima, € melhor porque acreditam que a associacdo voluntaria
pode expor o sistema de seguro depdsito a problemas de selecdo adversa e
falhar para atrair um numero suficiente de membros para executar seus
objetivos.

Os autores citam quatro objetivos basicos do seguro depdsito: 1) proteger
pequenos investidores; 2) proteger bancos individuais; 3) proteger o sistema
bancario prevenindo a “corrida aos bancos”; e 4) promover justa competigdo no
sistema bancario (LEE e KWORK, 2000).
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Além destas principais caracteristicas, a literatura internacional discute o
tipo do seguro depdsito, se implicito ou se explicito, que sera apresentado a

seqguir.

3.2.2.1. Seguro deposito implicito e seguro depadsito explicito

Demirgug-Kunt, Karacaovali e Laeven (2005) discutiram a questdo do
seguro depdsito explicito e implicito. A diferenga entre um seguro depdésito
explicito e um implicito € que o primeiro possui uma regulagao formal através
de legislacdo definida pelo banco central, por leis bancarias, ou pela
constituicdo. Uma lei pertinente elucida os principais componentes do seguro
depdsito, assim como a data de inicio, o limite de cobertura, como serao
constituidos os fundos e como as faléncias bancarias seréo resolvidas.

Se tal regulacdo de seguro depdsito ndo esta presente, assume-se que o
SSD é implicito, tomando por base o fato de que todo pais estabelece, na
pratica, um sistema de seguros para os bancos.

Talley e Mas (1990) sintetizam as principais diferengas entre um sistema de
seguro depoésito implicito e um explicito, que estdo apresentadas no Quadro
3.1, e estes autores acreditam que o principal problema com o SSD,
particularmente em paises em desenvolvimento, € que tendem a apresentar

fracas estruturas financeiras.
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Quadro 3.1 - Principais diferengas entre um sistema de depdsito implicito e um

sistema de depdsito explicito.

Caracteristicas Sistema implicito Sistema de seguro
depésito

Existéncia de regras e | Nao Sim

procedimentos que

governam a protecéo ao

depdsito

Obrigacdo de proteger | Nao ha obrigagado legal; | Obrigacdo legal de
os depositantes a protecdo pode ser | proteger os depositantes
tomada pelo governo. até determinado limite; a
seguradora pode ter a
reserva de proteger
depositantes nao
assegurados.

Montante de protecdo | Pode variar de nenhuma | Pode variar de um limite

aos depositantes protecdo até protegao | até a protecao total

total
Fundo de reserva “ex- | Nenhum Normalmente os bancos
ante” pagam um prémio; o

governo pode prover
uma capitalizagao inicial
e €& possivel efetuar
pagamentos regulares.

Fundo para o caso de | Governo De fundos; pequenas
faléncia bancaria quedas podem  ser
cobertas por

contribuicbes especiais
arrecadadas dos bancos
ou por empréstimos ou
capital adicional do
governo.

Fonte: Talley e Mas (1990).

A implementacdo do seguro depdsito explicito tem aumentado
significativamente, de 12 paises em 1974 para 71 em 1990 (DEMIRGUC-KUNT
e KANE, 2002). Em 2003, 181 paises ja possuiam o seguro depdsito, sendo 88
paises com seguro depodsito explicito e 93 com seguro depdsito implicito
(DEMIRGUC-KUNT, KARACAOVALI e LAEVEN, 2005; DEMIRGUC-KUNT,
KANE e LAEVEN, 2008). Estes numeros demonstram que implementagao

dessa politica vem aumentando, tornando-se ponto consensual no
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aconselhamento politico por especialistas em estruturagao financeira de paises
em desenvolvimento (DEMIRGUC-KUNT e KANE, 2002).

3.2.3. Melhores praticas para o seguro depésito

Garcia (1999) apresentou de forma detalhada as melhores praticas para o
seguro deposito considerando principalmente o setor bancario. Em sintese,
Garcia (1999) cita como as melhores praticas: 1) evitar problemas de
incentivos; 2) definir um sistema explicito com leis e regulamentos; 3) dar ao
supervisor um sistema corretivo pontual; 4) assegurar que o superior analise
prontamente instituicbes depositarias falidas; 5) fornecer baixa cobertura; 6)
associagdao compulséria; 7) pagar rapidamente os depdsitos; 8) assegurar
fonte adequada de fundos para evitar insolvéncia; 9) prémio ajustado ao risco;
10) informagao organizada e adequada; 11) fazer divulgacédo apropriada; 12)
criar independéncia, mas ser uma agéncia de seguro depdsito responsavel;
13) ter membros e conselheiros n&o pertencentes ao conselho de
administracao do fundo; 14) assegurar severas relagdes entre o concessor de
empréstimos e o supervisor; e 15) comecar como seguro depdsito explicito e
limitado, quando o sistema bancario € sélido. Estas recomendacgdes estdo em
consonancia com as da WOCCU (2003).

Como o presente trabalho versa sobre as cooperativas de créditos, optou-
se por pontuar também as melhores praticas recomendadas pela World Council
of Credit Unions (WOCCU, 2003), enumeradas a seguir:

1) Definicdo de base legal e mandato transparente para o sistema séo

cruciais.

2) A companhia seguradora de depodsito deve ter todos os poderes
necessarios para executar seu mandato. Por exemplo: habilidade para
adaptar os contratos, conjunto de requerimentos apropriados prudentes
e acesso em tempo oportuno e informagao acurada para assegurar que
as obrigacdes para os depositantes possam ser satisfeitas prontamente.

3) A associagdo ao sistema deve ser compulséria para todo o setor, para
evitar ocorréncia de selegdo adversa. Exigéncia de entrada pode ser

estabelecida como uma condigcao para os membros.
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4) Regulagdo e supervisdo efetiva e prudente e o estabelecimento de
padrées prudentes s&o requeridos a fim de prover salvaguardas para
proteger o sistema de seguro depdsito.

5) As inter-relagdes entre as partes-chave, tais como o sistema e o
regulador, devem ser explicitas para definir a extensdo de
independéncia que existe e prové clareza de regras.

6) Um sistema de fundo apropriado deve ser estabelecido para segurar que
o sistema seja suficientemente liquido para atender a potenciais
obrigacdes financeiras. E comum para instituicdes de seguro contribuir
para que o custo do seguro e o prémio pago sejam de acordo com a
quantidade de depdsito e poupanga segurados.

7) Assegurar um nivel de atuagéo, ou seja, a quantidade de indenizagao
provida pelo sistema de protecdo do seguro depdsito para cooperativas
de crédito deve ser comparavel aquela fornecida por outras instituicoes
depositarias do sistema financeiro do pais.

8) Depositantes devem ter bom entendimento do sistema de seguro
depdsito, especificamente, o nivel de protecao provido pelo mesmo.

9) O Moral Hazard pode ser mitigado por limites sobre a quantidade
assegurada, excluindo certas categorias de depositantes provenientes
de riscos cobertos por um contrato de seguro, implementando prémios
ajustados ao risco e demonstrando uma propensao a tomar acdes legais
contra diretores.

10) Representantes do setor devem ser nomeadas para a diretoria e para o

conselho consultivo.
3.2.4. Armadilhas para um seguro depésito
Conforme Garcia (1999), um seguro depdsito bem estruturado possui uma

série de vantagens em periodos normais. Todavia, existem armadilhas -

particularmente Moral Hazard, selecdo adversa*® e problema de agéncia* - em

3 A “selecdo adversa” ocorre quando o agente tem uma informacao privilegiada antes da
assinatura do contrato (MACHO-STADLER e PEREZ-CASTRILLO,1997).

134



sistemas explicitos construidos deficientemente, principalmente se o seguro

depdsito ndo for ‘“incentivo-compativel*®”

para todas as partes direta ou
indiretamente afetadas pelo contrato de seguro depésito.

Um sistema de seguro depodsito deficiente pode ter ainda problemas de
governanca interna, de disciplina por parte dos depositantes, dos credores, dos
tomadores de empréstimo e nas restricdes regulatorias implementadas por um
supervisor (GARCIA, 1999). Ou seja, este falha em prover incentivos que
induzam todos os agentes econOmicos afetados pelo sistema de seguro
depodsito a manter o sistema financeiro em boas condigdes.

Embora seja possivel para um sistema “incentivo-incompativel”
desempenhar suas obrigacbes e se manter solvente, sera necessario se
basear de maneira mais enfatica em um sistema formal de regulagcdo e
supervisido, do que em um SSD que incorpora uma boa estrutura de incentivos.
Além do mais, um SSD mal concebido retarda o processo de regulagao e
supervisdo necessarios e por este motivo coloca o SSD e o sistema bancario
em si em risco de colapso (GARCIA, 1999).

O sistema de seguro depésito é propenso a ter incentivo deficiente porque

este difere dos “seguros regulares*®”

em dois aspectos. Primeiro, o “seguro
regular” envolve duas partes — o garantidor e a entidade protegida; ja no SSD
existem trés partes envolvidas, quais sejam, o proprio sistema, o depositante e

o0 banco ou a cooperativa. Segundo, enquanto o “seguro regular’ usualmente

* De acordo com Resende-Filho e Bressan (2008, p.1 -2) “as transacfes econdmicas quase
sempre ocorrem sob informagdo assimétrica, ou seja, pelo menos uma das partes envolvidas
na transacdo tem mais informacdo do que as outras. [...] Desta forma, qualquer problema
envolvendo informacdo assimétrica e conflito de interesse entre partes tem sido
convencionalmente denominado de problema do principal-agente ou problema da agéncia.

O problema do principal-agente em sua forma estatica ou seja, sem repeticdes no tempo,
nada mais é do que um jogo sequencial ou um jogo de Stackelberg e deve ser visto como tal
(SALANIE, 1999: p. 5). Assim, no primeiro estagio do jogo, o lider ou principal desenha e
oferece um contrato pelo qual o pagamento do agente € condicionado a algum indicador do
seu desempenho. No segundo estagio do jogo, o agente ou seguidor d4 a sua melhor resposta
ao mecanismo de incentivo ou contrato proposto pelo principal. Finalmente, o pagamento
contigente no resultado observado do indicador de desempenho é efetuado. Assim, a solucéo
encontrada para um modelo principal-agente nada mais é do que um equilibrio perfeito de
Nash em subjogos que é obtido via indugéo retroativa ou backwards induction (Cf. GIBBONS,
1992: p.57-61).”

* Garcia (1999, p. 9, tabela 1) detalha o sistema “incentivo-compativel” e destaca que um dos

pontos principais é o SSD ser explicito e claramente definido por leis e regulamentagdes.
40 Seguro de vida, de saude, de residéncia, de carro etc.
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protege contra efeitos adversos e eventos independentes’, as faléncias
bancarias ndo séo frequentemente eventos independentes, mas sim eventos
que ocorrem em ondas, frequentemente resultantes de erros cometidos por um
dos beneficiarios, isto €, o préprio banco, como resultado da garantia (GARCIA,
1999).

De acordo com Garcia (1999), o perigo mais evidente € o Moral Hazard.
Grupel (1971) destaca que pessoas seguradas tornam-se mais vitimas de
riscos se comparadas com um grupo de pessoas ndo seguradas.

O seguro depdsito reduz o incentivo dos depositantes para monitorar os
bancos, encorajando-os a assumir riscos excessivos. Os bancos podem
oferecer altas taxas de juros para os depositantes e, em troca, tentam obter os
recursos para pagar estas altas taxas de juros ao conceder empréstimos de
alto-risco. Desta maneira, tanto os bancos como os depositantes podem se
engajar em praticas bancarias imprudentes, garantidos pelo conhecimento de
que se os empréstimos de alto-risco ndo forem pagos, serdo protegidos pelo
seguro depédsito. De acordo com Demirglig-Kunt e Kane (2002), este
argumento tem sido enfatizado por académicos, mas nao admitido pela maioria
dos policymakers.

Todavia, talvez um dos argumentos mais persuasivos em favor do
estabelecimento do seguro depédsito explicito é que muitos governos ja
proveem o seguro depodsito implicito, desde que os depositantes possam
esperar o emprego de pressodes politicas suficientes para forgar o contribuinte a
fornecer garantias de depdsitos ilimitadas no caso de faléncia bancaria. Neste
caso, 0 seguro depdsito muda de implicito para explicito, com explicitos limites
de cobertura, e pode servir como um caminho para limitar as obrigag¢des
governamentais para com os depositantes (DEMIRGUC-KUNT e KANE, 2002).

O Moral Hazard é intensificado quando o depositante ndo se preocupa na
escolha do banco para aplicar seus recursos, pois este sabe que sera restituido
pelo seguro depésito, caso o banco fique insolvente. Adicionado a esta
questdo, os bancos terdo incentivos a uma maior exposi¢cdo ao risco do seu

portfolio de ativos, uma vez que existe um instrumento que minimiza a queda

*" O autor denomina estes eventos de “acts of God” (GARCIA, 1999, p. 6).
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de confianga por parte dos depositantes, pois estes estao protegidos pelo SSD.
Neste aspecto, os bancos passam a empregar menos capital préprio e
reservas liquidas (GARCIA, 1999).

Outras partes também sao afetadas pelos contratos de protecido de
depdsito, tornando-se sujeitas ao Moral Hazard. Por exemplo, os supervisores
podem nao obter ou disseminar informacgdes suficientes a respeito dos seus
clientes, n&o intervir ou mesmo fechar as instituicbes subcapitalizadas, além de
deixar de informar eficientemente aos clientes dos bancos sua real condi¢ao de
solvéncia. Os politicos sdo também receptivos ao Moral Hazard quando a
garantia do seguro depdsito prové cobertura para o caso de eles interferirem no
sistema de supervisdo, demandando complacéncia (GARCIA, 1999).

A selecdo adversa € outro problema de um sistema de seguro depdsito
deficiente. Os sistemas de seguro com prémios néo ajustados ao risco de cada
instituicdo sdo atrativos para instituigdes mal intencionadas, fracas ou com
menor competéncia para competir, visto que a existéncia do seguro permite
que as mais fracas paguem a mesma taxa de juros sobre os depdsitos que as
mais fortes, ou seja, abaixo da taxa que deveriam pagar segundo a avaliagao
de mercado (AFANASIEFF, 2000).

De acordo com Garcia (1999), o fato de os prémios pagos pelas instituicbes
nao serem ajustados ao risco, induz apenas as instituicdes mais fracas a terem
incentivo a afiliar-se. Isto porque as instituicbes fortes, que tém baixa
probabilidade de gasto futuro com seguro, pagariam o mesmo prémio que
instituicdes fracas, com probabilidade de faléncia bastante superior. Nesse
caso, os bancos mais fortes permanecendo fora do sistema, o prémio do
seguro tende a aumentar, e os bancos mais fortes dentre os filiados
cancelariam o seguro. Assim, no limite, apenas os bancos mais fracos
permanecem afiliados, aumentando a possibilidade de insolvéncia do sistema
segurador dos depadsitos.

O sistema de seguro depdsito pode deparar-se com problema de agéncia,
tanto em relagcdo a administragcao quanto em relagcéo ao esforgo de supervisao.
Este ocorre quando o administrador do SSD coloca como prioridade seus
interesses proprios em detrimento dos interesses dos depositantes e
contribuintes, por exemplo, quando protela a resolugcdo de faléncia bancaria,

imputando custos ainda maiores ao SSD. Ou seja, este supervisor que deveria
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cuidar do interesse do depositante, deveria em tempo habil ter promovido a
intervencdo ou liquidacdo do banco, tdo logo tivesse percebido a falta de
atendimento dos requisitos necessarios. Além disso, 0 membro do SSD pode
ser influenciado por questdes politicas a imprimir tratamento especial a
determinada instituicado (GARCIA, 1999).

Por fim, Afanasieff (2000) discute se a agéncia deve ser privada ou publica
e se deve agir em conjunto com outros orgaos publicos, como a agéncia
supervisora de bancos e o0 banco central. Agéncia de seguro depdsito
administrada e constituida por fundos publicos tende a imputar maior Moral
Hazard ao sistema, porém, uma agéncia constituida apenas com recursos
privados tende a ser menos crivel pelos depositantes, especialmente no caso
de faléncia macica de bancos, o que leva a crer que a presenca do Banco
Central — denominado de emprestador de ultima instancia - nesse caso é
importante.

Segundo Afanasieff (2000), o SSD deveria monitorar os bancos e exigir que
cumpram as normas de seguranga e, caso nao tenha a competéncia de fechar
os bancos insolventes, avisar a agéncia supervisora de sua ocorréncia. Por sua
vez, o emprestador de ultima instancia tem interesse em saber as condi¢des de
solvéncia dos bancos tomadores de seus empréstimos para n&o correr o risco
de emprestar a bancos insolventes. Afinal, a agéncia de supervisdo, o
emprestador de ultima instancia e o SSD devem informar uns aos outros da
observagao de anormalidades, visto que atuam no mesmo sentido, o de evitar
a continuidade de operacao de instituigdes insolventes, prezando pela saude

global do sistema.

3.2.5. Seguro depodsito no mundo

Além de Garcia (1999), Demirgug-Kunt, Karacaovali e Laeven (2005)
fizeram um levantamento do seguro depdsito no mundo, que abrangeu 181
paises no periodo de 1960 a 2003. Estes autores apresentaram as principais
caracteristicas de seguro depédsito no mundo, que estdo contempladas na
Tabela 3.1.
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Tabela 3.1 - Caracteristicas dos sistemas de seguro depdsito no mundo, em

2003.
Numero de paises com cada Total de
caracteristica paises

Caracteristicas Sim | Nio | ND pesquisados
Seguro depdsito explicito 88 (49%) 93" (51%) 0 181
Cobertura de depdsito em
moeda no Exterior 62 (34%) 19 (10%) 100 (55%) 181
Cobertura de  depdsito
interbancario 14 (8%) 67 (37%) 100 (55%) 181
Existéncia de cosseguro 22 (12%) 63 (35%) 96 (53%) 181
Pagamento por depositante 67 (37%) 18%° (10%) 96 (53%) 181
Sistema & 69 (38%) 14 (8%) 98 (54%) 181
permanentemente
financiado
Prémio ajustado ao risco 20 (11%) 62 (34%) 99 (55%) 181
Associagcdo compulsoria 75 (41%) 7 (4%) 99 (55%) 181
Fonte dos Fundos

Privada 29 (16%) 50 (28%) 102 (56%) 181

Conjunta 49 (27%) 30 (17%) 102 (56%) 181

Publica 1(1%) 78 (43%) 102 (56%) 181
Administracao

Privada 10 (6%) 72 (40%) 99 (55%) 181

Conjunta 23 (13%) 59 (33%) 99 (55%) 181
Puablica 49 (27%) 33 (18%) 99 (55%) 181

Fonte: Adaptado de Demirglig-Kunt, Karacaovali e Laeven (2005).

ND = dado né&o disponivel.

Nota-se que em 49% dos paises pesquisados o sistema de seguro depésito

€ explicito. A cobertura de depdsito em moeda corrente no exterior € praticada

em 34% dos paises, ja a cobertura de depdsito interbancario ocorre apenas em

8% destes paises (Tabela 3.1). Tanto Laeven (2004) quanto Demirgug-Kunt,

*® Indica que o seguro deposito é implicito.
* Indica que o pagamento é por deposito.

139



Kane e Laeven (2007) constataram que a cobertura do seguro depésito € maior
em paises onde bancos poucos capitalizados dominam o mercado. Além disso,
nesses paises com alto nivel de descapitalizacdo bancaria existe maior
probabilidade de adogdo do seguro depdsito mais cedo (DEMIRGUGC-KUNT,
KANE e LAEVEN, 2007).

Verificou-se que em 12% dos paises existe o co-seguro e em 37%, 0O
pagamento € realizado por depositante. O sistema de seguro depodsito €&
permanentemente financiado em 38% dos paises pesquisados por Demirgug-
Kunt, Karacaovali e Laeven (2005). Averiguou-se que em 34% destes paises o
prémio do seguro nao é ajustado ao risco, e em 41%, a associagéo ao SSD é
compulséria. Quanto a fonte de fundos do SSD, constatou-se que em 29
paises € privada, e em 49 paises esta fonte € conjunta (publica e privada) e
apenas no Chile a fonte de fundos €& publica. A administragdo do SSD é
publica em 49 paises, privada em 10 paises, e conjunta em 23 paises (Tabela
3.1).

O seguro depdsito esta expandindo rapidamente por toda parte do mundo,
principalmente em paises em desenvolvimento (DEMIRGUC-KUNT e KANE,
2002). Além da expansao para paises em desenvolvimento, o seguro depdsito
esta sendo estabelecido em varios paises — EUA, Gra-Bretanha, Japéo,
Canada, Coreia — para membros de cooperativas de crédito. Este fornece
protecdo automatica e compensagdo aos depodsitos de pessoas se uma
instituicao depositaria vai a faléncia (WOCCU, 2003).

O seguro deposito para as cooperativas de crédito tem se tornado
ultimamente um assunto importante (FISCHER, 2000). O Quadro 3.2
demonstra um levantamento do World Council of Credit Unions (WOCCU,
2003) sobre o seguro depdsito em cinco paises relacionado a cooperativas de

crédito.
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Quadro 3.2 - Estrutura do seguro depdsito em 5 paises.

Estrutura | EUA | Gra-Bretanha | Japao | Canada | Coréia
Nome do National Credit Union Financial Services Deposit Insurance Credit Union Deposit Korea Deposit
sistema Share Insurance Fund Compensation Scheme Corporation of Insurance Corporation Insurance
(NCUSIF) (FSCS) Japan (DICJ) of Britisch Columbia Corporation (KDIC)
(CUDIC)*®
Tipo da entidade Agéncia federal Companhia publica LTDA. Organizacdo semi- Agéncia Sociedade especial
independente governamental governamental nado baseada no
capital
Instituicbes de Todos federados e a Sistema para instituicdes de Bancos, Cooperativas de Bancos, bancos de
seguro maior parte das depdsito inclui todos os associagoes de crédito na provincia poupanca mutua,
cooperativas de crédito bancos autorizados, crédito, Columbia britanica. cooperativas de
estaduais. empresas de construgdo cooperativas de crédito e companhias
civil e cooperativas de crédito, etc. de seguro.
crédito.
Sistema Sim Nao Nao Sim N&o>’
separado para

cooperativas de
crédito

Continua ...

* No Canada, as cooperativas de crédito ndo participam do sistema nacional de instituicbes de depdsito operadas pela Sociedade Canadense de Seguro
Deposito (CDIC), mas séo protegidas provincianamente pelo sistema de seguro deposito estabelecido especificamente para cooperativas de crédito.
' Nao — mas as cooperativas de crédito foram excluidas deste sistema e estabeleceu-se uma associagao nacional separada para as cooperativas em

01/01/2004.
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Quadro 3.2 - Estrutura do seguro depdsito em 5 paises

Estrutura | EUA | Gra-Bretanha | Japao | Canada | Coréia
Salvaguardas Agéncia regulatéria é Agéncia regulatéria € O sistema ¢é O governo é capaz de garantir DKIC €& capaz de
para proteger o capaz de causar fusdes capaz de estabelecer capaz de prover qualquer empréstimo que o causar fusdes e
sistema e transferéncias de acbes de coacdo e assisténcia sistema tenha empreendido transferéncias de
ativos, assim como impor sansdes para financeira para para atender necessidades. ativos, assim como
prover programas de assegurar fortalecer a Assisténcia financeira pode prové suporte
assisténcia técnica. comportamento instituicao. ser provida para fortalecer as financeiro.
prudente. cooperativas de crédito.
Propriedade Regulador - FSCS Conselho Comissdo de instituicdes KDIC
Administracdo Nacional politico da DICJ financeiras (FICOM) é uma
das Cooperativas de agéncia governamental e
Crédito (NCUA) regulatéria que administra o
CuUDIC
Administracao Conselho diretor Conselho diretor Conselho CcubIC Comité  politico é
formado por 3 pessoas composto de politico responsavel pelo
profissionais do setor composto  por processo de tomada
nomeada pelo experts de decisdo. Poder
regulador financeiros. executivo é auxiliado
pelo conselho de
diretores
Envolvimento Todos os 3 membros O presidente do O presidente do FICOM e CUDIC sao Alguns membros do
do Governo do conselho sdao conselho é nomeado conselho € agéncias governamentais comité politico séao
nomeados pelo pelo governo. nomeado pelo nomeados pelo
presidente dos EUA. governo. governo.
Continua ...
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Quadro 3.2 - Estrutura do seguro depdsito em 5 paises

Estrutura EUA Gra-Bretanha Japao Canada Coréia

Inter-relagdo  Uma ramificacdo do Independente do Independente do regulador. O regulador Independente do

entre 0 regulador regulador. Conselho e Conselho inclui experts do provinciano, regulador. Conselho

regulador e o comité consultivo setor. FICOM, opera o inclui experts do
setor incluem experts do setor. CUDIC como uma setor.
entidade isolada.

Membros Seguro  depdsito €& Compulsério para todos Compulsério para todos os Compulsério para Compulsério para
compulsorio para todas os servicos financeiros servigos financeiros, todas as todos o0s servigos
as cooperativas de autorizados pelo cooperativas de financeiros
crédito. Patente federal regulador. crédito.
das cooperativas de
crédito necessita ser
assegurada pela
NCUSIF. Estados que
patenteiam as
cooperativas de crédito
podem escolher
NCUSIF ou seguradora
privada.

Fundos Depositos das Taxas pagas pelas Capitalizou em 1970 com Prémio de seguro Prémio de seguro
cooperativas de crédito  instituicdes protegidas e €3.3 milhdes de donativos do proveniente das proveniente das

uma taxa anual para governo, do Banco do Japdo cooperativas de instituicdes

cobrir 0s custos e de outras instituicbes crédito protegidas e
administrativos do financeiras. (Fundo em 2003 contribuicdes do
sistema valendo €40 milhdes). governo.

Continua ...
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Quadro 3.2 - Estrutura do seguro depdsito em 5 paises

Estrutura | EUA | Gra-Bretanha | Japao | Canada | Coréia
Periodo de Sistema tem alcancado Sistema é uma consolidacdo de Anual. Anual. Anual.
pagamento sua “taxa de reserva sistemas existentes previamente.
designada” de 3% do Julga-se ter fundos suficientes
total de seguro depdsito para as necessidades.
e pagamentos anuais Atualmente somente
nao sao requeridos da arrecadacio apds o evento seria
maioria das instituicbes  solicitada se requerida a faléncia
da instituigdo. Pagamentos s&o
demandados dentro de um més.
Pagamento 1% das quotas-partes Se a taxa requerida ndo é Em 2003 a taxa de Prémio € Taxa de prémio € 0,3%
da taxa de das cooperativas de superior a 0,3% do depdsito prémio era de 0,09% determinado da média do total de
contribuicdo  crédito e dos depdsitos protegido, este pode ser para depodsitos pelo nivel da depdsitos sobre as
devem ser depositados solicitado dentro do periodo de regulares e de 0,08% taxa de risco da obrigagdes. Expresso
e mantidos no sistema. um ano. para depésitos a instituicao. como: “(Média total do
prazo. Esta taxa ¢é balango de depdsitos
multiplicada pela anuais)x(30)/ 10.000".
meédia diaria do
balanco de depdsitos.
Indenizagdo  Principal e juros até: 100% dos primeiros €2.833 (US$ Depositos regulares Depdsitos até: Principal e juros até:
por €87.700 3.216) e 90% os préximos sao totalmente € 63.859 € 37.308
depositante US$100.000 €2.833 (US$ 53.075) protegidos, depdsitos a US$ 72.277 US$ 42.372
prazo  (principal e
juros) sao protegidos
ate:
€74.205;
US$ 84.277
Continua ...
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Quadro 3.2 - Estrutura do seguro depdsito em 5 paises

Estrutura | EUA | Gra-Bretanha | Japao | Canada | Coréia
Comparavel Mesmo nivel de Mesmo nivel de Mesmo nivel de CUDIC prové maior Mesmo nivel de
com outras indenizagdo provido indenizacdo provido indenizacao indenizacao que a indenizagcao
formas de para clientes de para cliente  de provido para disponivel por outras provido para
indenizaciao? outras instituicdes bancos e sociedades todos. instituicdes depositarias, todos.
depositarias através de construgao civil. que prové indenizagao
do Federal Deposit até US$43K/E€38K da
Insurance Corporagao de Seguro
Corporation (FDIC). Depésito do  Canada
(CDIC)
Quando e Um cheque é enviado Faléncia € notificada Anuncio publico € Ao depositante € Dentro de dois
como a para 0 ultimo de forma impressa e feito em meio solicitada a confirmagdo meses da faléncia
indenizacdo € endereco dentro de reivindicagcbes sdo impresso e entdo da quantidade de da instituicao,
paga alguns dias estando a enviadas e pagas os pagamentos depdsito — a escala de notificagao e
cooperativa de crédito por cheque enviado sao feitos pagamento das reembolso dos
em processo de ao reivindicador. diretamente para o indenizacbes € assim requerentes
liquidagao. depositante. dependente do devem ocorrer.
depositante. 0]

pagamento é efetuado em
cheque.

Fonte: WOCCU (2003).
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Em sintese, nota-se a partir do Quadro 3.2 que o tipo de entidade de seguro
depdsito se diferencia entre os 5 paises (EUA, Gra-Bretanha, Japéo, Canada e
Coréia). Destes, apenas na Gra-Bretanha e no Japao o sistema de seguro
depodsito das cooperativas de crédito ndo é separado dos bancos. De modo
geral, as agéncias reguladoras tém poderes de estabelecer sansbes e
assegurar um comportamento prudente por parte das asseguradas, além de
possuir profissionais especialistas no conselho de administracdo. O
envolvimento do governo & notorio em todos os paises. Em trés dos cinco
paises (Gra-Bretanha, Canada e Coreia) existe uma independéncia entre o
setor e 0 agente regulador. A associagao € compulséria em todos os paises
citados. A maior parte dos fundos € proveniente das instituicbes asseguradas,
e o sistema de pagamento do seguro no Japado, no Canada e na Coreia é
realizado anualmente, ja nos EUA é cobrada uma parcela dos depdsitos, € na
Gra-Bretanha os pagamentos sdo mensais. Apenas no Canada o prémio é
determinado pelo nivel da taxa de risco da instituicdo. A indenizagcdo por
depositante € bem variavel de um pais para o outro.

De acordo com Hannafin e McKillop (2007), além da Europa e da América
do Norte, poucos sistemas de cooperativas de crédito atualmente possuem o
seguro deposito, como se pode notar pelo Quadro 3.3. No entanto, eles
destacam que as cooperativas de crédito, com poucas excec¢des, tendem a
adotar o seguro depdsito sempre imediatamente apds sua introdugao pelos
bancos.

Quadro 3.3. Ano de adogao do seguro depdsito em cooperativas de crédito

Pais Ano de adogao do seguro depésito
nas cooperativas de crédito

Canada 1970
Estados Unidos 1971

Irlanda 1989
Polbnia 1996
Republica Tcheca 2000
Lituania 2001
Inglaterra 2002
Letbnia 2003

Brasil 2005

Fonte: Adaptado de Hannafin e McKillop (2007).

52 Informacgao fornecida por Fabio Murilo Grossi Mercadante, gerente do Fundo Garantidor do
Sicoob —FGS.
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3.2.6. Seguro depdésito no Brasil

Conforme Afanasieff (2000), em 1994, o Banco Central do Brasil, ajustando-
se as exigéncias do Acordo da Basileia, redefiniu regras, que ja eram seguidas
deste 1988, para a abertura e funcionamento das instituicdes financeiras, com
o intuito de proteger o ambiente financeiro do pais. Dentre elas®®, o seguro
depdsito com o objetivo explicito de proteger pequenos depositantes, no caso
de insolvéncia de bancos, e evitar ou minimizar corridas bancarias.

Apesar da redefinicdo de regras no ano de 1994, o seguro depdsito foi
criado em 1995, em meio a um ambiente econdmico conturbado. Afanasieff
(2000, p.71) destaca que o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) foi criado
concomitantemente ao Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional- Proer e ao Programa de
Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria- Proes,
‘com a funcéo de evitar que crises de confiangca, em um momento tao delicado,
pudessem jogar por terra o esforgco de restabelecimento do sistema”.

O FGC tem por objetivos prestar garantia de créditos contra instituicdes
dele associadas, nas hipéteses de: a) decretagcdo da intervencéo, liquidacao
extrajudicial ou faléncia da associada; b) reconhecimento, pelo Banco Central
do Brasil, do estado de insolvéncia da associada; e c¢) ocorréncia de situagdes
especiais, ndo enquadraveis nas letras /a/ e /b/, mediante prévio entendimento
entre o Banco Central do Brasil e o FGC.

De acordo com o relatorio de atividades de 1995 a 2002 da Diretoria de
Fiscalizagcdo do Banco Central do Brasil, “entre as decisdes mais importantes
adotadas pelo Governo em meio a crise bancaria de 1995, foi a criacdo do
Fundo Garantidor de Créditos (FGC), um mecanismo de seguro depdsito
privado. Criado pela Resolucdo 2.197, de 31.8.1995 (BCB, 2007a), passou a
funcionar com a aprovacdo de seu estatuto por meio da Resolucao 2.211, de
16.11.1995 (BCB, 2007d), ambas do Conselho Monetario Nacional (BCB,
2007f)”.

*% Para maiores detalhes sobre as regras redefinidas veja Afanasieff (2000, p.63-64)
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Estas resolugdes acima mencionadas autorizaram a constituicido do FGC
como uma entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar
mecanismo de protecao a titulares de créditos contra instituicdes financeiras.
As instituicdes financeiras que recebem depdsitos a vista, a prazo e em contas
de poupancga, e as associagdes de poupanca e empréstimo serdo associadas
da entidade e dela participardo como contribuintes, exceto as cooperativas de
crédito e as sec¢des de crédito das cooperativas. A resolugcéo 3.024 de 2002
(BCB, 2007b) alterou e consolidou as normas que dispéem sobre o estatuto e o
regulamento do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Em dezembro de 2004,
a Resolugao 3.251 alterou o Estatuto e o Regulamento do FGC. Em setembro
de 2006, a Resolugao 3.400 alterou o valor maximo da garantia proporcionada
pelo fundo e a reducado do percentual da contribuicdo mensal ordinaria devida
pelas instituicbes associadas ao referido fundo (FGC, 2006). E a Resolugao
3.656 de 2008 alterou novamente o Estatuto do FGC (FGC, 2008).

O FGC fixou, em 0,0125% do montante dos saldos das contas
correspondentes as obrigagdes objeto de garantia, a contribuicdo mensal
ordinaria das instituicbes associadas ao FGC. Este garante até R$ 60.000,00
por depositante contra a mesma instituigdo associada, ou contra todas as
instituicbes associadas do mesmo conglomerado financeiro. Constituem objeto
de garantia do FGC os seguintes créditos: poupanga, depdsitos a vista;
depodsitos a prazo; depdsitos para investimentos, letras de cambio; letras
imobiliarias; letras hipotecarias e letras de crédito imobiliario; e depdsitos
mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques destinadas ao registro e
controle do fluxo de recursos referentes a prestacéo de servigos de pagamento
de salarios, vencimentos, aposentadorias, pensdes e similares;

De acordo com a opinido de Afanasieff (2000, p.ii), “[..] o FGC é
institucionalmente fraco, além de carecer de varias caracteristicas para estar
alinhado com o proposto pela teoria e experiéncia internacional. Primeiramente,
0 FGC nao cobra dos bancos prémios ajustados ao risco, além de nao ter a
permissdo para resolver problemas bancarios da forma menos custosa a
sociedade. Além disso, essa garantia, atualmente, cobre montante significativo
dos créditos do sistema, o que pode induzir ao Moral Hazard dos depositantes.
No mesmo sentido de evitar as externalidades negativas dessa “rede de
protecdo” bancaria, constatamos que outras praticas indicadas e ainda nao
observadas sdo a instituicdo do seguro dos depositantes, a formacdo de um
fundo apods a faléncia do banco e a administragdo conjunta (setor privado e
publico) da agéncia de seguro”.
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Seguindo uma parte da linha de pensamento de Afanasieff (2000), Costa
(2001) apresenta duas sugestdes de modificacbes ao FGC. Uma de
ordem estrutural, que seria “o ajustamento ao risco dos prémios de seguro.
Outra de ordem institucional, que seria a incumbéncia ao FGC de resolver
problemas de bancos insolventes, minimizando-se assim 0s custos vinculados
as quebras bancarias e, por consequéncia, 0s impactos negativos sobre o setor
real. Juntem-se a isso mecanismos institucionais que permitam aliviar os
problemas de risco moral, impondo custos especificos caso a realizacdo do
estado ruim da natureza acontega, e podera se ter um desenho para a agéncia
brasileira de seguro depésito mais eficiente do que o atual” (COSTA, 2000,
p.18).

Apesar de o FGC excluir as cooperativas de crédito como entidade
associada, verifica-se, de acordo com a resolucdo 3.442 de 2007 do Banco
Central do Brasil (BCB, 2007c), que, para a constituicdo de cooperativa de
crédito singular, é necessario conter no seu plano de negdcio a participagéao
em um fundo garantidor, e a cooperativa singular que nao participar do fundo
garantidor deve obter do associado uma declaragdo de conhecimento dessa
situacao por ocasidao da abertura da respectiva conta de depésitos.

Neste sentido, as cooperativas de crédito singulares organizadas em
centrais, e estas formando uma confederagao de cooperativas, denominada de

Sicoob-Brasil®*

, constituiram em outubro de 2005 o seguro depdsito para as
cooperativas de crédito, denominado de Fundo Garantidor do Sicoob (FGS). O
Sicoob-Crediminas, que participa do Sicoob-Brasil possui um fundo garantidor
anterior a criagao do FGS, e sera objeto de estudo desta pesquisa. O sistema

Sicredi®® possui o fundo garantidor de solidez e o fundo garantidor de

**0 Sicoob Brasil ¢ a Confederacao idealizada pelas cooperativas do Sicoob com a finalidade
de propiciar as devidas condigbes de organizagdo e de crescimento sustentado do Sistema.
Tem como principal objetivo orientar, ordenar e coordenar as atividades de suas associadas,
cuja convivéncia da execugao transcenda o ambito regional, especialmente quando a atuagéo
recomendar incremento de qualidade e ganho de escala. Como 6rgdo de supervisdo do
Sicoob, é responsavel por avaliar e estabelecer controles internos eficazes, por meio de
instrumentos normativos, pela execugado de auditorias das centrais e do Bancoob e pelo
acompanhamento econdmico e financeiro do Sistema (www.sicoob.com.br/sicoob.htm).

°® O Sistema de Crédito Cooperativo - Sicredi opera com 130 cooperativas de crédito, possui
mais de 1.000 pontos de atendimento em dez estados brasileiros (Rio Grande do Sul, Santa
Catarina, Parana, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Para, Rondonia, Goias e Séo
Paulo), e é formado por mais de um milhdo de associados. O sistema & organizado em cinco
cooperativas centrais, confederagdo, banco cooperativo e empresas controladas
(administradora de cartées, administradora de consércios e corretora de seguros), aléem de
uma empresa de informatica. Com origem essencialmente no setor primario, o Sicredi atua nos
centros urbanos, por intermédio das cooperativas de livre admissdo e/ou por meio de
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transagdes eletronicas, que ndo se encontram no escopo desta pesquisa, mas
serédo descritos brevemente no referencial sobre seguro depdsito aplicado as

cooperativas de crédito brasileiras, apresentados nas seg¢des a seguir.

3.2.6.1. Fundo Garantidor do Sicoob

O Fundo Garantidor do Sicoob — FGS é uma associacdo civil, sem fins
lucrativos e com personalidade juridica de direito privado, que tem por objeto
prestar garantia de depdsitos a vista e a prazo mantidos pelos associados nas
singulares associadas, limitados individualmente ao valor maximo de
R$20.000,00, por depositante, no caso de ocorréncia dos seguintes eventos: a)
liquidagao extrajudicial de singulares associadas, decretada pelo Banco Central
do Brasil; b) liquidagao ordinaria de singulares associadas, por motivo de
insolvéncia, decidida por assembléia geral; e c) descredenciamento de
singulares associadas do convénio firmado com o Bancoob para compensacéo
de cheques e outros papéis, por motivo de insolvéncia, confirmada pelo érgéo
de auditoria do Sicoob-Brasil, além de garantir os créditos recebidos e
provisionados pela singular incorporadora (SICOOB, 2006).

As cooperativas singulares poderao ser admitidas como associadas ao FGS
se: a) apresentarem condigbes adequadas de equilibrio econédmico-financeiro;
b) possuirem niveis adequados de disponibilidade e liquidez, consoantes as
exigéncias previstas em normativos instituidos para o Sistema Sicoob; c)
estiverem em conformidade com a legislagdo, com as normas do Conselho
Monetario Nacional, do Banco Central do Brasil, do Sicoob-Brasil e da Central
a qual estao associadas e com a regulamentacao do FGS; d) estiverem em dia
com o envio das informagdes solicitadas pelo Sicoob-Brasil; e) forem
auditadas, regularmente, pela Central a qual estdo associadas, cumprindo as
notificagdes resultantes dos trabalhos de auditoria; f) mantiverem os recursos
disponiveis aplicados exclusivamente na Central a qual estdo associadas,
salvo situagdes excepcionais, cujas justificativas serdo objeto de deliberacéo
pelo Conselho de Administracdo do FGS; g) estiverem em conformidade com

os normativos aplicaveis as marcas Sicoob e Bancoob; h) estiverem em dia

cooperativas de crédito segmentadas, que sdo aquelas ligadas a categorias profissionais ou
segmentos econdmicos especificos (www.sicredi.com.br; data de acesso: 09/03/2009).
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com as obrigagdes legais, tributarias e previdenciarias; i) cumprirem os
dispositivos previstos no Estatuto Social da Central a qual estdo associadas,
os dispositivos previstos em convénios e contratos firmados com o Bancoob,
com ou sem interveniéncia da Central; j) recolherem a contribuicéo inicial e as
contribuicbes mensais subsequentes obrigatorias, de acordo com regras
especificas constantes no regulamento do FGS; e k) estiverem captando
dep0ositos a vista e a prazo por periodo superior a 6 (seis) meses consecutivos
(SICOOB, 2006).

O Quadro 3.4. sintetiza alguma das principais caracteristicas do FGS. Nota-
se que existem varias caracteristicas similares entre o FGC e o FGS, tais
como: ambos constituem um seguro depodsito explicito, o pagamento é
realizado por depositante, sdo sistemas com financiamento permanente, tanto
a fonte quando a administracdo dos fundos s&o privados, ndo mencionam
cobertura de depdsito em moeda no exterior, nem existéncia de cosseguro e de
prémios ajustados ao risco. Estes se diferenciam pelo fato de a associagéo ao

FGC ser compulsoéria, ja no FGS, nao, e no limite de cobertura.
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Quadro 3.4 - Resumo das caracteristicas do seguro depdsito para bancos e

para cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil.

Caracteristicas FGC FGS
Aplicado Bancos Cooperativas de crédito
Seguro depdésito Explicito Explicito
Ano da Legalizagdo/| 1995/2002/2004/2006/ 2005
Revisado 2008
Cobertura de depésito N ~

' ao Nao
em moeda no Exterior
Cobertura de depdsito N
. - ao -
interbancario
Limite de Cobertura R$ 60.000,00 R$ 20.000,00
Existéncia de cosseguro Nao Nao
Pagamento por Sim Sim
depositante
Sistema e
permanentemente Sim Sim
financiado

Contribuicao Fixa

Contribuicdo mensal de
0,0125% do montante
dos saldos das contas
correspondentes as
obrigagdes objeto de
garantia

Contribuicao da
Associada Singular®:

e 0,035% sobre o saldo
meédio dos depdsitos
mensais,a vista e a
prazo, menores ou iguais
a R$20.000,00.

e 0,015% sobre o valor
médio dos depdsitos
mensais, excedentes a
R$20.000,00.

Prémio ajustado ao risco

Nao

Nao

Associagao compulsoria

Sim

Nao

Fonte dos Fundos

Privada

Contribuicao das
singulares associadas
(Privado)

Administracéo

Privada

Conselho de
Administracido formado
por
Membros da Central
associada ao Sicoob
Brasil
(Privado)

Fonte: Adaptado de Demirglic-Kunt, Karacaovali e Laeven (2005) e do SICOOB

(2008).

%6 O valor minimo mensal da contribuicdo & de R$ 300,00.
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No FGS a contribuicio mensal podera ser suspensa para aquelas
cooperativas singulares que tiverem aportado no minimo 36 meses de
contribuicdes, a critério do Conselho de Administracdo, quando as
disponibilidades financeiras do FGS atingirem 5% do valor total dos depdsitos
mantidos pelos associados nas singulares associadas (SICOOB, 2006).

Essas contribuigdes aportadas ao FGS devem ser contabilizadas pelas
cooperativas singulares associadas como despesas, e o conselho de
administracdo do FGS podera, a qualquer tempo, caso verifique que os
recursos disponiveis do FGS sao insuficientes para atendimento aos objetivos
sociais, exigir, antecipadamente, até 12 parcelas de contribuicdes mensais das
singulares associadas, calculadas com base na contribuicdo do més em que for
verificada a insuficiéncia; aumentar, temporariamente, em até 100%, a aliquota
da contribuicdo mensal, até a regularizagao da insuficiéncia patrimonial; e obter
empréstimos, financiamentos e outras fontes de recursos (SICOOB, 2006).

N&o fara jus a garantia prestada pelo FGS, a singular associada que estiver
inadimplente com as obriga¢des estabelecidas no estatuto e no regimento do
FGS (SICOOB, 2006).

Compete ao conselho de administracdo definir a politica de aplicagao dos
recursos do FGS e estabelecer os requisitos de diversificacdo e de composi¢ao
de riscos da carteira, podendo, inclusive, contratar administracdo de terceiros.
De acordo com o regulamento do FGS, estes recursos devem ser aplicados em
fundo de investimento cuja carteira seja composta de no maximo, 30% em
titulos publicos federais pré-fixados e, no minimo, 70% em titulos publicos
federais pods-fixados. O conselho de administragcdo deve manter a totalidade
dos recursos financeiros aplicados no Bancoob, buscando a maxima
rentabilidade, sem prejuizo de padrdes rigidos de seguranca e liquidez
(SICOOB, 2006).

A cobertura por descredenciamento de singular associada somente sera
realizada apds convocagao da assembleia geral extraordinaria de liquidagéao, e
o inicio do pagamento das coberturas aos associados sera efetuado pelo FGS
no prazo maximo de 30 dias corridos, contados da data da aprovagao do
pagamento, pelo Conselho de Administracdo do FGS, do valor total apurado
pelo érgao de auditoria do Sicoob Brasil. Para a realizagdo da cobertura, nos

casos de descredenciamento ou de incorporagao, a Singular Associada deve,

154



obrigatoriamente, assinar termo contratual especifico, cedendo ativos ao FGS.
Para a cobertura, nos casos de liquidagdo extrajudicial ou de liquidagao
ordinaria de Singular Associada, o associado deve, obrigatoriamente, assinar
termo de cessao do direito dos créditos cobertos, para o FGS (SICOOB, 2006).

De modo geral, apesar de SSD distintos, existe certa similaridade entre o
FGC aplicado aos bancos e o FGS aplicado as cooperativas de crédito
brasileiras. Esta diferenciagdo em termos de seguro depdsito para bancos e
para cooperativas de crédito ocorre nos EUA, Canada e Coreia, conforme
dados da WOCCU (2003).

Dada esta similaridade, as consideracbes apresentadas por Afanasieff
(2000) em relacdo ao FGC, também se aplicam ao FGS, pois o0 mesmo
também ndo cobra prémios ajustados ao risco, com o agravante de a
associacdo no FGS nao ser compulséria. Fatores estes que podem induzir ao

problema de Moral Hazard.

3.2.6.2. Fundo Garantidor de Depositos do Sicoob-Crediminas

As cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Crediminas iniciaram as
contribuigbes em janeiro de 1999 para o Fundo Garantidor de Depdsitos do
Sistema Crediminas (FGD), no entanto, apenas em julho de 2003, o FGD
passou a obter personalidade juridica.

O FGD tem por objetivo prestar garantia de créditos as cooperativas de
crédito singulares integradas ao Sicoob Central Crediminas localizadas no
Estado de Minas Gerais, nas seguintes condi¢cdes (SICOOB-CREDIMINAS,
2007):

i) incorporacao de cooperativa participante, exclusivamente por motivo de
insolvéncia confirmada pelo Sicoob Central Crediminas, desde que
incorporadora e incorporada sejam participantes do fundo;

ii) descentralizagdo de cooperativa participante, por motivo de insolvéncia,
confirmada pelo Sicoob Central Crediminas;

iii) decretacdo de liquidagdo extrajudicial de cooperativa participante, pelo

Banco Central do Brasil;
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iv) decretagcdo de liquidagcdo ordinaria de cooperativa participante por
insolvéncia, decidida em assembléia geral, com a confirmagdo desta
insolvéncia pelo Sicoob Central Crediminas; e

v) cooperativa participante do Sicoob Central Crediminas que n&o participe
do FGS.

Estas singulares compdem o quadro social do FGD e realizam as
contribuigdes previstas no regulamento do FGD. Em nenhuma hipdtese as
garantias prestadas pelo FGS e pelo FGD serdo cumulativas, mas sim
meramente complementares, considerando-se como valor maximo de R$
60.000,00 a prestacao da garantia pelos dois fundos conjuntamente (SICOOB-
CREDIMINAS, 2007).

Os principais objetos de garantia do FGD sdo os depdsitos a vista e os
depositos a prazo. No entanto, no caso de incorporacao, o valor das perdas
decorrentes do processo de incorporagao também se torna objeto de garantia.
No caso de liquidacdo da cooperativa participante, além dos depdsitos, o FGD
proporciona garantia as operagdes de empréstimos ou repasses e as
operagoes de financiamento contraidas pela cooperativa participante e pelos
cooperados da cooperativa participante junto a instituicdes oficiais e privadas.
Destaca-se que nos casos de coberturas que n&o sejam os depdsitos a vista e
a prazo, é condi¢cdo para sua garantia a apuragado e o parecer favoravel do
Sicoob Central Crediminas (SICOOB-CREDIMINAS, 2007).

Adicionalmente, como objeto de garantia, conforme o regulamento do FGD,
por proposta do conselho de administracdo do Sicoob Central Crediminas e a
critério do conselho de administragdo do FGD, poderdo ser proporcionadas
pelo fundo outras garantias, além das especificadas anteriormente, desde que
sejam necessarias a preservacao da imagem do Sistema Crediminas.

O Quadro 3.5 sintetiza alguma das principais caracteristicas do FGD e pode
ser confrontado com o Quadro 3.4. Nota-se que existem varias caracteristicas
similares entre o FGC, o FGS e o FGD, tais como: constituem um seguro
depdsito explicito, o pagamento € realizado por depositante, sdo sistemas com
financiamento permanente, tanto a fonte quando a administragcdo dos fundos
sao privados, ndo mencionam cobertura de depdsito em moeda no exterior, e

nem prémios ajustados ao risco.
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No caso do FGC e do FGD a associagao é compulsoéria, ja no FGS, nao, ou
seja, é preciso enquadrar-se em regras econdémico-financeiras para pertencer
ao FGS. O limite de cobertura do FGD se assemelha ao do FGC, pelo fato de
existir o cosseguro entre o FGS e 0 FGD.

Quadro 3.5. Resumo das caracteristicas do Fundo Garantidor de Depdsitos do

Sicoob-Crediminas.

Caracteristicas FGD

Cooperativas de crédito
singulares localizadas no Estado

Aplicado de MG e integradas ao Sicoob
Central Crediminas

Seguro depdésito Explicito
Ano da Legalizacdo/ Revisado 1999°//2003
Cobertura de depdsito em moeda no Exterior Nao
Cobertura de depésito interbancario -
Limite de Cobertura R$ 60.000,00°°
Existéncia de co-seguro Sim (com o FGS)
Pagamento por depositante Sim
Sistema é permanentemente financiado Sim

Contribuicao das cooperativas
participantes:

e 0,3% sobre a média mensal

registrada na rubrica contabil de

Contribuicao Fixa adiantamento a depositantes.

e 0,1% sobre a média mensal

registrada na rubrica contabil

dos demais empréstimos das

cooperativas participantes.

Prémio ajustado ao risco N&o
Associagao compulsoria Sim
Contribui¢cdo das singulares
Fonte dos Fundos associadas
(Privado)

Conselho de Administracao
formado por
Membros do Conselho de
Administracdo do Sicoob
Central Crediminas
(Privado)

Administracao

Fonte: Adaptado do Sicoob-Crediminas (2007).

> Em 1999 iniciaram-se as contribuigdes para o fundo, que, em 2003, adquiriu personalidade
juridica.

158 O total garantido de R$ 60.000,00 implica ser parte referente ao FGS (R$ 20.000,00) e o
restante ao FGD.
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3.2.6.3. Fundo Garantidor de Solidez e de Transferéncias Eletrbnicas do

Sistema Sicredi

O Sicredi tem o Fundo Garantidor de Solidez (FGSol) e o Fundo Garantidor
de Transagdes Eletrénicas (FGTE). O Fundo Garantidor de Solidez (FGSol) é
formado com recursos aportados das cooperativas de crédito filiadas a Central
Sicredi e tem por objetivo promover agdes com vistas a preservar a
estabilidade econdmico-financeira do Sicredi. Este é administrado pela
cooperativa central de crédito ligada ao Sicredi, e a gestdo financeira dos
recursos do FGSol cabe ao Banco Cooperativo Sicredi S/A que devera investir
as disponibilidades exclusivamente em titulo publicos federais (SICREDI, sd,
(a).

O FGSol tem como caracteristica principal o apoio financeiro a
cooperativas filiadas cujo estado econbmico-financeiro comprometa a
operacionalidade propria ou sistémica, ou ainda sinalize prejuizo ao quadro
social ou a imagem do Sicredi . Neste sentido, o FGSol destina-se a:

i) fortalecer o patriménio de cooperativas filiadas em inicio de atividade ou
recém integradas ao Sicredi, dotando-as de limite operacional e de recursos
financeiros para fazer face as primeiras operagdes de crédito e dispor de
reservas para absorver eventuais perdas, proprias da fase de inicial atuacao;

ii) recompor limites operacionais estabelecidos pelo Conselho Monetario
Nacional e fixados pelo Sicredi, de filiadas em processo de saneamento
econdmico-financeiro, apoiando as ag¢des de recuperacdo de cooperativas
submetidas ao regime de acompanhamento direto da gestdo, na forma do
estatuto social e do regimento interno do Sicredi, antecipando a normalizagéo
dos limites operacionais, para permitir a continuidade das atividades e acelerar
0 processo de revitalizacio;

iii) recompor os limites originais de enquadramento de filiadas incorporadas,
apoiando agdes de incorporagao;

iv) honrar depdsitos de determinada cooperativa em processo de liquidagao,
bem como passivos decorrentes de obrigagbes coassumidas com entidades
centralizadoras do proprio sistema, até o limite do FGSol, desde que nédo

assegurados por outros fundos ou reservas;
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v) cobrir outras demandas, desde que caracterizem situagcbes pontuais e
relevantes, mediante deliberacdo unanime do conselho de administracdo da
central, pois compete ao conselho de administragdo da central a deliberagéo
sobre o fornecimento de recursos.

O FGSol é formado com recursos provenientes:

a) de contribuicbes mensais, debitadas pela central no ultimo dia de cada
periodo, em contas de depdsitos nela mantidas pelas participantes do FGSaol,
apuradas pela aplicacdo de percentual variavel, estabelecido de acordo com o
indice de Basileia®, aplicado sobre o saldo médio trimestral da carteira de
crédito de cada cooperativa e coobrigagdes, conforme faixas destacadas na

Tabela 3.2 seguir:

Tabela 3.2 - Percentual de contribuicdo das participantes do FGSol de acordo

com o indice de Basileia

Basileia % das operacgdes de crédito e co-
obrigacdes

0,00 a 15,07 0,045%

15,08 a 19,11 0,040%

19,12 a 27,18 0,037%

27,19 a 31,22 0,034%

Acima de 31,22 0,030%

Fonte: Sicredi (sd, (a)).

b) da devolugédo de valores fornecidos as cooperativas participantes do
FGSol;

c) da recuperacao de direitos creditérios nos quais o FGSol houver se sub-
rogado em virtude do fornecimento de recursos a cooperativas liquidadas;

d) rendimentos da aplicagao de seus recursos;

e) contribuigdes adicionais.

O equivalente a 5% do valor arrecadado sera destinado a constituicdo de
reserva para utilizagdo nacional conforme regulamento do Sicredi. Se o saldo
do FGSol for insuficiente para a cobertura da garantia prevista no regulamento

do FGSol, poderao ser excepcionalmente utilizados os recursos provenientes

% 0 indice de Basileia esta definido no Anexo 3.1.
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de: i) adiantamento, pelas participantes, de até 12 contribuicbes mensais
ordinarias; ii) contribuicdes extraordinarias de recursos liquidos, em dinheiro,
através de rateio proporcional entre as cooperativas participantes do FGSol,
conforme critérios definidos pelo conselho de administracdo da central; e iii)
outras fontes de recursos, mediante prévio entendimento entre a central e
cooperativa participante do FGSol.

Quando as disponibilidades do FGSol atingirem 5% do total da carteira de
crédito e coobrigagdes, no somatorio das participantes, o conselho de
administracao da central podera deliberar pela suspensao das contribui¢des, as
quais deverdao ser normalmente retomadas assim que o saldo vier a
representar montante inferior ao mencionado teto.

Ocorrendo a liquidagdo de cooperativa participante do FGSol, os valores
correspondentes as indenizagdes dos créditos garantidos serdo entregues pela
central diretamente ao representante legal da cooperativa.

O prazo de duragédo do FGSol é indeterminado, podendo ser liquidado
mediante deliberagdo da assembleia geral da central, a quem competira dar
destino aos valores eventualmente remanecescentes. O FGSol é indivisivel,
nao cabendo restituicdo sob qualquer pretexto durante a sua vigéncia.

O desligamento da filiada que, porventura, estiver utilizando recursos do
FGSol implicara devolucédo imediata do saldo existente, ficando expressamente
autorizado o débito em conta de depdsitos da filiada mantida na central.

O Fundo Garantidor de Transacbes Eletrénicas (FGTE) tem por objeto
suportar, no ambito do sistema, eventuais perdas financeiras oriundas de
incidentes de seguranga que ocorrerem a partir de sua formacéo (SICREDI, sd,
(b)). Participam do FGTE todas as cooperativas singulares filiadas as centrais
do Sicredi.

As transacgoes eletrdnicas protegidas pelo FGTE abrangem todo e qualquer
negocio e servigo regulamentado corporativamente no ambito do Sicredi, como
os empréstimos de qualquer modalidade e carteira; depdsitos; aplicagdes de
crédito/débito; servicos de cobrancga; correspondentes; transferéncias
financeiras e outros, incluidas, em especial, as transacgdes realizadas por meio
de rede mundial de computadores — Internet.

O FGTE sera utilizado para ressarcir a entidade que tiver sofrido perda

financeira, mediante restituicao de valores:
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i) irregularmente sacados, transferidos ou debitados de contas de depdsito,
de poupanca e de aplica¢gdes financeiras mantidas em entidades do Sicredi, ou
relativos a cartdes de crédito ou débito por estas fornecidos;

i) decorrentes de falhas em rotinas de processamento centralizado,
eletrbnicas ou n&o, ocorridas no ambito das entidades centralizadoras,
independente de dolo ou culpa;

iii) provenientes de outras ocorréncias especiais reconhecidas na forma do
regulamento do FGTE

Para utilizar os recursos do FGTE, a parte lesada nado podera ter
concorrido, mesmo que culposamente, para a ocorréncia da perda financeira
verificada.

O FGTE nao cobrira as seguintes ocorréncias: i) desvios de recursos
decorrentes de agdo ou omissdao da cooperativa de origem; ii) utilizacdo
indevida do software por parte da cooperativa, que acabe por gerar algum dano
financeiro aos seus associados, pelo n&do atendimento as politicas de
segurancga e regulamentacéo interna do Sicredi; iii) descumprimento de horario-
limite de leitura e geracdo de arquivos da cooperativa para a area de
processamento da confederagao; iv) perdas decorrentes de fraudes contra
associados ou clientes que tenham disponibilizado a terceiros néo autorizados
dados pessoais ou relativos a contas mantidas na cooperativa (em especial,
cbédigo de acesso e senha); e v) eventos fisicos que gerem prejuizos para as
cooperativas, como assaltos, violéncias fisicas, roubos, furtos ou qualquer
outro que nado conotacdo de incidente de seguranga na forma deste
regulamento.

O FGTE sera formado com recursos provenientes:

a) contribuicdes mensais, debitadas pela respectiva central em conta
mantida pelas participantes, sendo apuradas com base no volume de
transagcbes abrangidas pela cobertura do FGTE, a uma taxa, revista
periodicamente pelo conselho deliberativo do Sicredi, composta do risco médio
de perda, em reais, por transacgao;

b) do produto da recuperagéo de eventuais perdas honradas

c) rendimentos da aplicagdo de seus recursos

Quando as disponibilidades do FGTE atingirem 5% do total das transacgdes

sujeitas a cobertura, no somatério das participantes, o conselho deliberativo do

161



Sicredi podera deliberar pela suspenséo das contribuicdes, as quais serao ser
normalmente retomadas assim que o saldo vier a representar montante inferior
ao mencionado teto.

Se o saldo do FGTE for insuficiente para a cobertura da garantia prevista
neste regulamento, serdo utilizados, a juizo do conselho deliberativo do
Sicredi,na seguinte ordem, recursos provenientes de: i) adiantamento, pelas
cooperativas, de até 12 contribuigdes mensais ordinarias; ii) contribuigdes
extraordinarias de recursos liquidos, em dinheiro, através de rateio proporcional
entre as participantes do FGTE, conforme critérios estipulados pelo conselho
deliberativo do Sicredi; e iii) outras fontes de recursos, definidos pelo conselho
deliberativo do Sicredi.

Ocorrendo o ressarcimento de um incidente de seguranga nos termos do
regulamento, a cooperativa beneficiada sera responsavel por adotar todas as
medidas judiciais e extrajudiciais cabiveis para a recuperagdo do prejuizo.
Todo prejuizo financeiro decorrente de incidente de seguranga que tenha sido
ressarcido pelo FGTE, e que venha a ser recuperado pela cooperativa, devera
ser imediatamente devolvido ao FGTE.

O FGTE é administrado no ambito de cada uma das centrais do Sicredi, na
conformidade dos recursos por cada qual arrecadados. A gestao financeira dos
recursos do FGTE, em nome das centrais e segundo diretrizes por estas
fixadas, cabera ao Banco Cooperativo Sicredi S.A que, na forma da
regulamentacao vigente, devera investir as disponibilidades exclusivamente em
titulos publicos federais.

O prazo de duracao do FGTE é indeterminado, e sua liquidacdo compete ao
conselho deliberativo do Sicredi, que determinara o destino dos valores
eventualmente remanescentes. O FGTE ¢é indivisivel, ndo cabendo sob

qualquer pretexto durante sua vigéncia.
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3.2.7. Estudos sobre seguro depésito e Moral Hazard

Nesta secao serao destacados alguns trabalhos que abordaram a questao
do seguro deposito e Moral Hazard em bancos e em cooperativas de crédito e
no final sera apresentado um quadro resumo com varios trabalhos que trataram
do assunto.

Segundo Demirgl¢g-Kunt e Detragiache (2002), quando a teoria tem
implicagdes ambiguas, € particularmente interessante olhar as evidéncias
empiricas. Por este motivo, eles investigaram os efeitos do seguro depdsito
sobre a estabilidade bancaria. Com base na evidéncia de 61 paises no periodo
de 1980 a 1997, Demirgug-Kunt e Detragiache (2002) encontraram que o
seguro deposito tende a aumentar a probabilidade de crises bancarias e mais
ainda onde as taxas de juros bancarias sao desreguladas e o ambiente
institucional é fraco.

O impacto desfavoravel do seguro depdsito sobre a estabilidade bancaria
tende a ser mais forte quanto mais expressiva € a cobertura oferecida aos
depositantes, onde o sistema € financiado e onde se tem maior administracéo
(DEMIRGUC-KUNT e DETRAGIACHE, 2002)

Independentemente do fato de o seguro depdsito ser a melhor politica para
prevenir a corrida dos depositantes aos bancos, todos os autores reconhecem
que ele € uma fonte de Moral Hazard, e quando sua habilidade para atrair
depdsitos ndo mais reflete o risco de sua carteira de ativos, os bancos sao
encorajados a financiar projetos com maior risco. Como resultado, o seguro
depdsito pode levar a mais faléncias bancarias se os bancos assumem risco
que sao correlacionados e crises bancarias sistémicas podem se tornar mais
frequentes (DEMIRGUC-KUNT e DETRAGIACHE, 2002).

De acordo com a teoria econdbmica, enquanto o seguro depdsito pode
aumentar a estabilidade bancaria por reducdo de sua propria crenga ou por
informacé&o direcionada para corrida aos bancos pelos depositantes, isto pode
diminuir a estabilidade bancaria pelo encorajamento do risk taking por parte
dos bancos (DMERIGUC-KUNT e DETRAGIACHE, 2002).

Grossman (1992) comparou o risk taking das instituicbes de poupanca e

empréstimo com e sem seguro deposito que operavam em regimes
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regulatérios mais rigorosos e nos menos rigorosos durante a década de 30 nos
Estados Unidos. As anadlises dos balangos patrimoniais indicaram que
instituicbes recém-asseguradas geravam um menor risco do que suas
contrapartes nao asseguradas. Entretanto, possivelmente devido ao
acompanhamento das autoridades de seguro depdsito, o Moral Hazard
emergiu de modo gradual.

Chan, Greenbaum e Thakor (1992) analisam a sensibilidade ao risco e o
incentivo-compativel para seguro depdsito na presenga de informagao
privilegiada e Moral Hazard. Os autores mostraram que se as instituicbes
depositarias sdo perfeitamente competitivas, ou seja, na média o lucro é zero,
entdo € impossivel implementar um mecanismo de incentivo-compativel e
sensibilidade ao risco na precificagdo do seguro depdsito.

Chan, Greenbaum e Thakor (1992) acreditam que a estrutura de prémio
insensivel ao risco encoraja as instituigdes depositarias a escolher ativos
excessivamente arriscados, que seriam repostos pelo prémio de seguro
depdsito ligado a escolha de risco das instituicbes depositarias.

No entanto, de acordo com Pyle (1984), a precificagdo de seguro depdsito
sensivel ao risco impde maior demanda de informagdes sobre o depositante
assegurado, e isto gera dificuldades devido a problemas de mensuragédo e
implementagéo perceptiveis.

Gropp e Vesala (2004) analisaram a relagdo entre o seguro depdsito, o
monitoramento dos devedores e o risk taking nos bancos europeus na década
de 90. A partir do modelo bancario, os autores mostraram que o0 seguro
depodsito pode reduzir o Moral Hazard, se o mesmo exclui credores nao-
depositantes.

Os autores argumentam que o seguro depodsito explicito pode exercer um
papel importante, como um mecanismo de comprometimento das autoridades
para limitar a rede de protecdo para aqueles explicitamente cobertos pelo
seguro depodsito Esta posigdo contrasta com o argumento frequentemente
reiterado de que o seguro depdsito gera Moral Hazard e incentiva o excessivo
comportamento de risk taking pelos bancos (GROPP e VESALA, 2004).

Clair (1984) examinou indicadores financeiros das cooperativas de crédito
federais americanas antes e depois da implementagdo do seguro depdsito. O

autor analisou o periodo de 1948 a 1980, o qual foi subdividido em trés
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subperiodos: pré-seguro depodsito (1948-1970), transicao (1971 a 1973) e
periodo do seguro depdsito (1974 a 1980). Ele assumiu a hipétese de que o
Moral Hazard foi desenvolvido no terceiro periodo.

A hipétese de que o sistema de seguro depésito tem induzido ao aumento
do risk taking nas instituicbes financeiras é baseada na premissa de que os
gestores das instituigdes financeiras exploram os subsidios providos pelo
seguro deposito, remunerando com menos cautela e investindo em ativos de
alto risco. Este € um argumento para o Moral Hazard: a causa para uma
instituicdo agir de maneira mais arriscada € porque ela tem seus depésitos
assegurados (CLAIR, 1984).

O problema de Moral Hazard ira se desenvolver se o seguro deposito
subsidia o risk taking. No caso das cooperativas de crédito, este subsidio é
facilmente estabelecido. O prémio do seguro € o mesmo percentual dos
depositos assegurados para todas as cooperativas de crédito, desconsiderando
o risco (CLAIR, 1984).

Clair (1984) concluiu que a exposigdo ao risco de crédito cresceu
significativamente depois da implementacdo do seguro. Esta percepcgédo é
corroborada por Fischer e Fournier (2002) que desenvolveram um modelo
tedrico e, por meio de simulagbes, constataram que o seguro depdsito nas
cooperativas de crédito induzem ao Moral Hazard.

Dado que o Moral Hazard existe, varios outros fatores irdo determinar o
quao provavel é maior a exposigcao ao risco. Um dos fatores é a extensao da
cobertura do seguro. Outro é a disponibilidade de alto retorno e ativo de alto
risco que a cooperativa de crédito pode adquirir. E ainda, a intensidade com a
qual os gestores da cooperativa de crédito procuram maximizar os lucros
(sobras).

Se existem incentivos para os gestores das cooperativas de crédito
aumentarem as sobras, receitas e disponibilidade de crédito, entdo o Moral
Hazard resultaria em consideravel aumento de exposicdo ao risco. Neste
sentido, Keating (1979) produziu resultados empiricos sugerindo que os
gestores das cooperativas de crédito maximizam a fungdo utilidade das
mesmas sujeito a restricdo de beneficios minimos para os membros. Este

resultado é consistente com a afirmagao de que os gestores das cooperativas
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de crédito poderiam ser recompensados individualmente através de honorarios
em fungcdo do aumento dos retornos (KEATING, 1979).

Kane e Hendershott (1996) analisaram como as diferengas na estrutura de
incentivos restringem a atratividade de especuladores e as oportunidades de
tomadores de risco para a administragcdo e regulamentacdo das cooperativas
de crédito. Os autores encontraram pouco suporte para o Moral Hazard quando
estimaram a solvéncia do National Credit Union Share Insurance Fund
(NCUSIF) e constataram que ela superou consideravelmente o desempenho
dos bancos e associagdes de poupanga e empréstimo ao longo da década de
80.

Karels e McClatchey (1999) avaliaram as cooperativas de crédito
americanas no periodo de 1970 a 1977 e ndo encontraram evidéncias de que a
adogao do seguro depdsito aumentou o comportamento de “risk-taking” nestas
cooperativas.

Esta mesma constatagdo € verificada no estudo de Hannafin e McKillop
(2007), que avaliaram o periodo de 1991 a 2005 e concluiram que o
mecanismo de seguro depdsito para as cooperativas de crédito irlandesas néo
causa o engajamento dos membros em comportamento de aumento de risco.

A seguir € apresentado o Quadro 3.6 com estudos que avaliaram o impacto
do seguro depdsito sobre o comportamento de risco das instituicdes

financeiras.

Quadro 3.6 - Estudos que avaliaram o impacto do seguro depdsito sobre o

comportamento de risco das instituicées financeiras

Autores Analisaram Resultados

Wheelock e Wilson (1994 apud Bancos Nao encontraram relagéo entre as
GROPP e VESALA, 2004) e taxas de faléncia nos EUA e o
Alston, Grove e Wheelock seguro depdsito.

(1994)

Kopcke (2000); Milhaupt Bancos Constataram que a presenga do
(1999); Brewer Il (1995); Carr, seguro depdsito encoraja o0s
Jack e Quigley (1995); Brewer acionistas dos bancos a adotarem
Il e Mondschean (1994); politicas mais arriscadas.

Dreyfus, Saunders e Allen
(1994); Hassan, Karels e
Peterson (1994); Keeley (1990)

Grossman (1992), Wheelok Bancos Encontraram relacdo positiva e
(1992), Thies e Gerlowski significativa entre o seguro
(1989 apud GROPP e depdsito e o risk taking nos
VESALA, 2004) bancos.

Continua...
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Quadro 3.6 - Estudos que avaliaram o impacto do seguro depdsito sobre o

comportamento de risco das instituicées financeiras

Autores Analisaram Resultados
Demirgl¢-Kunt e Detragiache Bancos Constataram que o seguro
(2002) depdsito aumenta

significativamente a probabilidade
de crises bancarias.

Fischer e Fournier (2002)

Cooperativas de crédito

Certificaram, via simulagbes, que
a introdugdo do seguro depdsito
aumenta o nivel de risco nas
cooperativas de crédito, porém
em menor intensidade se
comparado com o aumento de
risco do sistema bancario.

Gropp e Vesala (2004)

Bancos

Averiguaram que nos bancos
europeus o0 seguro depodsito
explicito reduziu
significativamente o problema do
Moral Hazard.

Karels e McClatchey (1999)

Cooperativas de crédito

Nao verificaram evidéncias de que
0 seguro depdsito aumenta o risk
taking nas cooperativas de crédito
americanas

Clair (1984)

Cooperativas de crédito

Concluiram que ap6s a introdugao
do seguro depdsito nas
cooperativas de crédito
americanas aumentou-se o
comportamento de risco

Black e Dugger (1981)

Cooperativas de crédito

Constataram aumento do risk
taking apdés a implementagdo do
seguro depdsito nas cooperativas
de crédito americanas

Kane e Hendershott (1996)

Cooperativas de crédito

Encontraram pouco suporte para
o} Moral Hazard quando
estimaram a solvéncia para as
cooperativas de crédito
americanas.

Hannafin e McKillop (2007)

Cooperativas de crédito

Nao verificaram aumento do risco
nas cooperativas de crédito
irlandesas ap6s a introdugéo do
seguro depésito.

Fonte: Adaptado pela autora com base nos trabalhos citados no quadro.

Nota-se pelo Quadro 3.6 que existe um maior consenso de que 0 seguro

depdsito induz ao Moral Hazard no sistema bancario. Ja nas cooperativas de

crédito, esta afirmacao diverge entre os trabalhos empiricos. Todavia, existe

ainda uma demanda por estudos nesta tematica, envolvendo as cooperativas

de crédito, uma vez que, se comparada a literatura bancaria, existe um volume

muito inferior de produgdo bibliografica. Quanto a trabalhos desta natureza
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aplicados as cooperativas de crédito no Brasil, ndo foram encontrados estudos
que abordassem esta tematica.
3.3. METODOLOGIA

3.3.1. Referencial Teorico

3.3.1.1. Assimetria de Informacao

O presente estudo situa-se no ramo da economia da informagao, cujo
precursor foi Akerlof (1970) com o artigo “The market for Lemons: Quality
uncertainty and the market mechanism”, o qual se referiu a analise do mercado
de carros usados nos Estados Unidos.

A economia da informagdo tem como aspecto fundamental a relacdo
contratual, na qual uma das partes envolvidas tem mais informacédo do que a
outra. Ou seja, trabalha-se com uma relagao bilateral em que o contratante é
denominado de “principal” e o contratado de “agente”. O principal ira delinear o
contrato que sera oferecido ao agente. Este ird aceita-lo se 0 mesmo garantir
uma utilidade esperada superior as demais oportunidades que ele tem
disponiveis. No entanto, os objetivos dos agentes podem ser conflitantes com
0s objetivos do principal.

O pagamento do agente sera determinado pela distribuicdo 6tima do risco
entre o0 agente e o principal. Assim, se o principal € risco-neutro e o agente é
avesso ao risco, entédo é eficiente que o agente receba um salario, pois este
independe dos resultados que serdo obtidos, mas dependera das
caracteristicas do trabalho realizado pelo agente, assim como do esfor¢o que
sera demandado. Ja, quando ao agente é risco-neutro e o principal € avesso
ao risco, entdo um contrato 6timo € a franquia, pois o agente paga um
montante fixo para o principal. Por ultimo, no caso em que ambos sdo avessos
ao risco, o contrato estabelecera uma distribuicdo 6tima de risco entre o agente
e o principal de acordo com o grau de aversao ao risco (MACHO-STADLER e
PEREZ-CASTRILLO,1997).

Neste contexto, diferentes tipos de modelos aparecem quando se tem
assimetria de informacdo. No problema de “Moral Hazard”, os participantes tém

a mesma informacdo quando o contrato é estabelecido, e a informacéao
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assimétrica surge de um fato que apds o contrato assinado, o principal nao
pode observar (ou verificar) a agao (ou esforgo) do agente, ou mesmo o
principal ndo consegue controlar perfeitamente a agdo. J& o problema de
“selecéo adversa” ocorre quando o agente tem uma informagao privilegiada
antes da assinatura do contrato. Finalmente, a situagcédo de “sinalizagao” surge
quando a parte informada € capaz de relevar confiavelmente uma informacéao
privilegiada, via comportamento individual, antes de o acordo ser formalizado
(MACHO-STADLER e PEREZ-CASTRILLO,1997).

No problema de Moral Hazard, como o que sera abordado no presente
estudo, as partes envolvidas podem ser resumidamente agrupadas em duas:
as cooperativas de crédito singular, chamadas de agentes e o Fundo
Garantidor, chamado de principal. Assim, uma acéao realizada pelo agente afeta
o0 bem-estar do principal, gerando uma externalidade sobre o mesmo
(RESENDE-FILHO e BRESSAN, 2008).

De acordo com Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997), quando ocorre o
problema de Moral Harzard, o sistema de pagamento definido em contrato,
devido a assimetria de informacédo, ndo é adequado. Por isso, a analise do
moral harzard tem duas implicagdes: i) quando o contrato é oferecido, é
necessario levar em conta as decisdes que a outra parte ira tomar se aceitar o
contrato (o fato € que estas decisdes ndo podem ser controladas implicando
perda de eficiéncia e também pode afetar no tipo de contrato que sera
assinado e nas decisbes que serdao tomadas); e i) o contrato 6timo é
determinado pelo trade-off entre dois objetivos conflitantes: eficiéncia
(relacionada a distribuicdo 6tima do risco entre o principal e o agente) e o
incentivo para o agente.

Para o contrato influenciar o comportamento de concordancia de um
individuo, € necessario pagar a ele mais quando os resultados s&o um bom
sinalizador (informagéo) de que suas decisdes foram requeridas. O incentivo
para o agente deve estar ligado com o quéao informativo o resultado da decisao
tomada pelo agente estiver em conformidade com a orientagao do principal.

No presente estudo, os cooperados quando tomam empréstimos sabem
mais sobre sua capacidade de pagamento do que a cooperativa de crédito;
assim como, quando a cooperativa singular passa a pertencer ao Fundo

Garantidor do Sicoob, ela sabe mais sobre seu cuidado com a gestao
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econdmica-financeira do que o proprio FGS. De acordo com Salanié (1997), é
natural esperar que, de posse de informagédo privada, o agente econdémico
tente manipula-la no sentido de se beneficiar do monopdlio que detém sobre
ela.

Todavia, devido a estrutura do sistema cooperativista, as cooperativas
singulares na qualidade de “agentes” sédo partes integrantes do “principal”. Isto
porque as cooperativas de crédito singulares organizadas em centrais
constituiram o Fundo Garantidor do Sicoob, ou seja, o “principal”’. Elas
(agentes) sao responsaveis indiretamente pela gestdo, definicdo de normas e
politicas do FGS (principal) via suas representantes legais - as Cooperativas
Centrais. Desta forma, para a analise do Moral Hazard no sistema
cooperativista de crédito brasileiro, pode-se assumir que o principal nao
consegue controlar perfeitamente a acdo do agente. E que ao criar o seguro
depdsito para reduzir o problema de crises financeiras sistémica, o principal
diminui a intensidade do incentivo para que as cooperativas se comportem de
maneira a minimizar problemas de insolvéncia. Porém, devido a racionalidade,
o problema de Moral Hazard € menos intenso nas cooperativas de crédito
ligadas ao Sicoob do que em outros sistemas, nos quais os “agentes” sao
totalmente independentes do “principal”.

A seguir, considerando a tematica de assimetria de informac&o, sera
apresentado um modelo que trata o seguro depdsito e o problema de Moral

Hazard em cooperativas de crédito.

3.3.1.2. Modelo tedrico estruturado por Fischer e Fournier relacionando o

seguro depdsito nas cooperativas de crédito e o problema de Moral Hazard

Fischer e Fournier (2002) apresentaram um modelo que permite avaliar os
efeitos do Moral Hazard com a introdugdo do seguro depédsito nas cooperativas
de crédito. Eles analisaram se as diferengas das estruturas administrativas das
cooperativas versus bancos implicam maior exposi¢ao ao risco e investigaram
0s mecanismos que podem ser utilizados por instituicbes regulatérias para
atenuar os incentivos ao Moral Hazard, que, segundo os autores, aparecem

com a introdugao de sistema de seguro depdsito.
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Os mesmos autores ressaltam que algumas pesquisas empiricas tém
relacionado o seguro depdsito nas cooperativas de crédito (KARELS e
McCLATCHEY, 1999; KANE e HENDERSHOT, 1996), mas desconhecem a
existéncia de modelos tedricos que relacionam o conjunto de incentivos para os
quais as cooperativas de crédito estao sujeitas quando € introduzido o sistema
de seguro deposito.

No tratamento do risco, existem trés possibilidades de respostas: transferir,
reter ou anular. Fischer e Fournier (2002) analisaram o caso em que 0 risco €
transferido para uma terceira parte, tal como uma agéncia governamental, uma
companhia de seguro ou o sistema das cooperativas de crédito. Neste caso, o
prémio para cobertura contra perdas potenciais € pago pela instituicdo de
seguro. Este prémio pode ser fixo ou uma fungdo do tamanho da exposigéo e
grau de risco. Nestes dois casos, 0os cooperados se sentirdo seguros na
medida em que tém conhecimento de que seus depdsitos estardo protegidos
se a cooperativa de crédito for liquidada.

Para Fischer e Fournier (2002), o seguro depdsito esta longe de ser a
solucao perfeita para todos os problemas das instituicbes financeiras. Eles néo
irdo precificar o seguro depdsito para as cooperativas de crédito, irdo
simplesmente assumir que este € uma fungao positiva do risco e irdo analisar
os efeitos do Moral Hazard neste risco “precificado”.

Além do modelo tedrico desenvolvido por Fischer e Fournier (2002), nao
foram encontrados outros trabalhos que desenvolvessem modelos tedricos
adotando a relacdo por eles especificada. Desta forma, sera apresentada uma
sintese do modelo tedrico desenvolvido por Fischer e Fournier (2002) que
servira de suporte para o presente estudo, uma vez que o que se pretende
propor € um modelo de regressdo com dados em painel para avaliar a questao
do Moral Hazard nas cooperativas de crédito brasileiras em fungdo do Fundo

Garantidor do Sicoob.

3.3.1.2.1. O modelo de Fischer e Fournier
Fischer e Fournier (2002) introduzem um modelo formal neoclassico para
intermediacao financeira adaptado para o caso particular das cooperativas de

crédito. Eles adotaram elementos da fungao objetivo formulada por Smith,
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Cargill e Meyer (1981), incorporando um modelo padrdao para intermediacéo
financeira sob assimetria de informacéo.

Assumem que a fungéo objetivo da cooperativa de crédito depende do valor
para os membros, de suas transagdes com a cooperativa. Existem dois tipos
de membros tipicos nas cooperativas de crédito, o poupador e o tomador. O
valor para os tomadores (e para os aplicadores) € avaliado pela diferenga entre
a taxa praticada pela cooperativa de crédito e a melhor alternativa no mercado
financeiro, livre de custos e ajustada pelo risco do empréstimo e, de modo
geral, a especificacdo dos autores esta de acordo com as equacgdes (1.10) e
(1.11) descritas no capitulo |, topico 1.3.3.

Assumindo um ambiente de racionamento de crédito geral, os autores
assumem que a disponibilidade de um maior volume de crédito para tomadores
€ valorada superiormente em relacdo a uma menor disponibilidade de crédito.
Além disso, também assumem que as cooperativas de crédito sdo capazes de
aumentar os fundos via mercado financeiro (por meio de depdsitos, titulos, ou
outros) proveniente de ndo-membros a taxas de mercado. Eles articulam um
“‘conflito de interesses” que a cooperativa de crédito tem de resolver pela
maximizagcdo da fungcdo que contém as utilidades ponderadas para os dois
tipos de membros (tomadores e aplicadores) liquido de custos.

Supondo uma instituicdo financeira sujeita a um numero de restricbes
técnicas e regulatérias, os autores definem os principais componentes do
balango patrimonial desta instituicao financeira, como sendo:

Componentes dos ativos:

e Q_ representa o nivel de empréstimos feito pelos tomadores ou
investimentos de risco; “L” € ndo negativo; e

e (Qp representa fundos de curto prazo. “D” pode ser positivo (investimento no
mercado monetario) ou negativo (emissao de divida).

Componentes do Passivo:

e Qs representa a poupancga dos depositantes; “S” é ndo negativo.

e Fischer e Fournier (2002) impuseram a restricdo 0 < Qs = Q_ < «.
Componente do Patriménio Liquido:

e K é o capital da cooperativa, composto das quotas-partes dos membros,

reservas e sobras retidas.
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O modelo dos autores também assume que a intermediacao financeira é

caracterizada pelas seguintes variaveis e pressuposic¢oes:
e R; é a taxa de ganho bruto sobre os ativos, em que i é o tipo de ativo (L, S,
D) e j é o tipo de instituicdo (Cooperativa de crédito = FC, Bancos = JSB,
Mercado= M). A taxa de juros de mercado (Rpm) cobrado sobre “D” € a mesma
para um investimento ou para uma emissdo de divida. A taxa cobrada dos
tomadores (R.j) e a taxa oferecida aos aplicadores (Rs, ;) sédo sensiveis ao
risco, o, assumido pela intermediacdo. Na presenca de seguro depdsito (SD),
Rs, j € insensivel ao risco (o). O investimento livre de risco (mercado
monetario) Qp € assumido sempre que existir e esta disponivel para a
intermediacao. Isto pode simplesmente representar as reservas mantidas no
banco central remuneradas a uma taxa Rpm = 0, ou em um fundo de
estabilizacdo ou fundo de liquidez, como € frequente no caso das cooperativas
de crédito. Adicionalmente aplicam as seguintes restrigbes:

0<Ryg 55 £Rgrc SR (@) <1+100%

O<%Ri1j(w)<l

o2

aor 70 (3.1)
e G representa o valor de garantias providas pelos tomadores.
¢ A intermediacio é risco-neutra.

e Cada investimento gera um fluxo de caixa aleatério “X” do tomador no fim

do periodo, com densidade f(X,w), em que ® € um indice de risco do projeto

e, consequentemente, do tomador.
e Este € um modelo de dois periodos no qual a intermediaria (j) contrai,
inicialmente, os fundos dos depositantes/acionista/membros a taxa Rsj e, em
seguida decide a alocagao do portfélio. As posi¢cdes sao liquidadas no segundo
periodo e, portanto, ndo geram dificuldades no gerenciamento dos ativos e
passivos.
e O fluxo de caixa esperado resultante dos empréstimos € baseado na
seguinte restricao:

S (QARLFc(w)—-G)=0 (3.2)

dado o fato de que a inadimpléncia ocorre quando

173



G + X = QR fc(w). (3.3)

e A propriedade da cooperativa de crédito é determinada somente pelo
numero de quotas. O nivel de fundos (empréstimos e poupancga) ndo tem
influéncia no processo de tomada de decisdo.

Fischer e Fournier (2002) consideram que uma instituicdo financeira sera
mais “tolerante ao risco” quanto maior o ® que ela esta propensa a aceitar,
mantidos os outros parametros do modelo constantes, ou quanto menor a
sensibilidade a alguns parametros de empréstimo (tais como taxa de
empreéstimos e tamanho do empréstimo) para mudangas em o.

E dificil determinar a capacidade da cooperativa de crédito de fazer uma
triagem nos empréstimos e prever o volume de recebimentos livre de
inadimpléncia. Frequentemente, as cooperativas tém vantagens por emprestar
para grupos homogéneos (cooperativas fechadas); o emprestador conhecera
melhor a personalidade/caracteristica do tomador e/ou o tomador buscara
manter sua reputagcdo no grupo. A importdncia da reputagdo nao sera
subestimada desde que o sistema de microfinancgas frequentemente opere em
pequenas comunidades e a atividade de empréstimo seja, na medida do
possivel, feita em associagdo com um circulo de emprestadores. Os bancos
usualmente ndo tém este tipo de relacdo para com os tomadores. As
cooperativas de crédito também mostram alta tolerdncia ao risco para
potenciais tomadores (Cf. SMITH, CARGILL e MEYER, 1981)). Fischer e
Fournier (2002), por simplicidade, irdo assumir que a habilidade da cooperativa
de crédito e dos bancos® para identificar o risco ® € o mesmo.

O retorno esperado para a intermediacédo de operacdo de empréstimos sera

representado como segue:

QLRL rc (@)-G
E(7e@) = |

0

(X +G) f (X, 0)dX —QqR; e (@) +QpRy y  (3.4)

em que E(r(®)) representa a funcdo excedentes operacionais da

cooperativa de crédito.
O primeiro termo da equacao (3.4) representa o fluxo de caixa esperado

resultante do “investimento” em empréstimo. O segundo e terceiro termos

0 Para maiores detalhes sobre as especificagdes para os bancos, veja Fischer e Fournier
(2002).
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representam, respectivamente, os montantes emprestados pelos aplicadores e
os investimento de mercado (ou empréstimos tomados no mercado). Fischer e

Fournier (2002) reescrevem®' a equacao (3.4) da seguinte forma:

E(7 (@) =Q, Rirc (@) +Qp Rowm — Qs Rs rc (@) - J-QLRL‘FC((I))—G

A F(X,w)dX (3.5).
Em que F(X,o) representa a probabilidade de insolvéncia (falha) do tomador.

Assume-se que G seja uma quantidade determinada de garantias que o
tomador apresenta para securitizar o empréstimo. O motivo para incluir
garantias é fazer com que o modelo seja aplicado a uma ampla quantidade de
situagbes. Em muitos mercados emergentes, as garantias reais possuem
regras especiais para a atividade de empréstimo e muitas praticas diferentes
das economias mais industrializadas.

De modo geral, as garantias relacionadas a projetos sdo um pequeno valor
das atividades de empréstimo, enquanto garantias demandadas por agentes
emprestadores sao principalmente imoveis ou garantias em dinheiro. Isto é
particularmente verdadeiro para mercados emergentes, baseados em
pequenas e meédias empresas, onde a tradicdo de longo prazo subsiste pela
garantia de empréstimos com iméveis. Embora seja verdade que em muitas
pequenas € médias empresas 0s proprietarios possuem iméveis suficientes
para garantir seus empréstimos, a maior parte deles ndo se encontra nesta
posicdo. Na pratica, uma porgdo substancial de empréstimos de micro e
pequenas empresas em bancos de paises emergentes aparecem como
empréstimo pessoal ndo assegurado nas contas contabeis. No caso de o
imovel garantir a inadimpléncia do empréstimo por qualquer razao, a
insolvéncia ou o Moral Hazard referido podem faciimente ser resolvidos
atrelando o imével como garantia. Se G for definido como uma fragao de capital
préprio fornecida pelo tomador, a formulacéo tradicional do problema torna-se
aplicavel aos paises industrializados.

A funcao objetivo para as cooperativas de crédito pode ser escrita, em
conformidade com o trabalho de Smith, Cargill e Meyer (1981), como segue:

U, = ANGL+aNGS + E(7. (@) (3.6)

" Para maiores detalhes, cf. Fischer e Founier (2002), anexo A.
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A logica desta fungao objetivo € a seguinte: A e a representam o peso que
tem os tomadores-liquidos e os aplicadores-liquidos, respectivamente, sobre o
processo de decisdo na cooperativa de crédito. Fischer e Fournier (2002)
assumem distintos pesos para a e 1 e estabelecem a seguinte restrigao:

a+1=1

Tomando por base que os tomadores e os aplicadores sao ou tomadores-
liquidos ou aplicadores-liquidos e que estas posi¢gdes que resultam de suas
transagdes sao todas posicdes-liquidas, o propdsito desta distincdo é
assegurar que os dois tipos de participantes se comportam em conformidade
com sua classificagado (membro-tomador ou membro-poupador).

O valor de L e a é de crucial relevancia. Se A = 1, assume-se que a
cooperativa € “dominada por tomadores”; se a = 1, a cooperativa é “dominada
por aplicadores”.

O ganho liquido sobre empréstimo (NGL) ¢é definido como

(R y (@) =R (c (@))Q, —G . Ceteris paribus, o tomador-liquido ira preferir uma
taxa de empréstimo, R ..(w), inferior aquela obtida nos bancos, R (@),

(admitindo que os membros tenham acesso a crédito nos bancos), uma grande
quantidade de crédito, Q., (ou um menor pagamento de juros em relagdo ao
tamanho do empréstimo) e uma menor garantia, G.

O ganho liquido sobre poupangca (NGS) é definido como

(Rs rc (@) — R 45)Qs . Na cooperativa, o poupador-liquido ira preferir um alto

retorno sobre seus depdsitos superior as taxas disponiveis no mercado (prové
que o poupador tem acesso a outras instituigdes financeiras que oferecem
produtos de aplicagdo) e uma grande quantidade de Qs investida com o mais
alto retorno®’. Quando analisaram o NGS, os autores consideraram que os
bancos tém o seguro depdsito e por esta razdo oferecem uma taxa de
poupanca livre de risco ndo em funcao de m.

Consequentemente, a fungao utilidade das cooperativas de crédito é:

%2 No caso do membro poupador-liquido existe também o valor vinculado a capitalizacao da
cooperativa de crédito, um aumento nos ganhos retidos tende a aumentar a utilidade dos
membros  aplicadores-liquidos. Isto  poderia, assim, justificar o uso de

a[(RS,FC (@) - RS,JSB)QS + K] como NGS.
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Uee = ﬂ’((RL,JSB (w) - RL,FC (@))Q. -G)
+ (R gc (@) = Rs 155)Qs

+ QLR e (@) + QpRp y — QsRs ¢ (@)
_ IOQLRL,FC (0)-G F(X ’ a))dX

Por fim, a fungéo objetivo apresentada acima revela que Fischer e Fournier
(2002) definiram, como “beneficios” originados do processo de intermediagao
na cooperativa de crédito, a reducao do custo para os tomadores e 0 aumento
do retorno para os aplicadores em relacdo aos bancos. Como “retorno” para
aplicadores foram incluidos todos os outros beneficios ndo monetarios, que
eles podem extrair sendo membros de uma cooperativa de crédito.
Tecnicamente, para as cooperativas de crédito oferecerem servigos onde nao
ha outra alternativa disponivel, Rs jsg seria igual a zero (desde que nao exista

nenhum substituto) e R, (@) seria substancialmente alto. Empréstimos se

originariam de agiotas, tais como os “paykars” em areas rurais de Banglasdesh
ou de “pawn shops” em areas centrais de Chicago ou Montreal. Neste tipo de
ambiente, a funcdo utilidade da cooperativa de crédito seria muito alta.

O método para introduzir o prémio de seguro depdsito segue a abordagem
de Kambhu (1990), citado por Fischer e Fournier (2002). O seguro depdsito é

incluido na restrigdo do balancgo patrimonial:
QL +Qp + Qs =Q; +(K—P(w)) (3.8)

em que prepresenta os requerimentos de reserva (ou liquidez); P(w) é O
prémio do seguro depdésito que pode ser fixo, ou em fungéo do risco (w); e Ké
o capital que satisfaz o requerimento padrao de capital. Qp pode ser positivo ou
negativo e este representa a liquidez de curto prazo necessaria para a
cooperativa de crédito; ja Q. e Qs sao estritamente positivos. Outra restrigdo é
que:

Pe

- P(w)=0°%

0<£P(a))<l e
ow

isto é, P(w) € uma funcgao linear positiva do risco.

2

% Poderiam também assumir que P(w) >0, isto é, uma fungdo ndo linear crescente.

2
@

Resultados permanecem essencialmente inalterados.
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Dada a equacéo (3.8), o balanco patrimonial da instituicao financeira passa
agora a ter o ativo formado por Q, Qp e pQs, 0 passivo por Qs e o Capital por
K - P(w).

Resolvendo a restricao (3.8) para Qg, tem-se:

1-p
e introduzindo-a na equacéo (3.7), obtém-se:
u FC,sD — ﬂ’[RL,JSB (w) - RL,FC (a)))QL -G]

- (QL—FQDl+ P(a))_K)[Rs,Fc(l_a)+aRs,JSB] (3.10)
-P

Qs

QLRL‘FC (0)-G
+Q R k(@) - _[0

F(X,0)dX +QyR;
Esta é a funcdo objetivo para a cooperativa de crédito com seguro depadsito.
Note que, devido a presenca do SD, a taxa Rsrc € sem risco, ou seja, ndo
ajustado ao risco assumido pela intermediagéao.

Urc € Urc sp s@o as fungdes de maximizagao nas cooperativas de crédito.

Idealmente, uma instituicao financeira aumentara seu nivel de risco até que
este maximize sua fungéo utilidade. Para determinar o nivel de risco 6timo,
calcula-se a primeira derivada da funcao utilidade em relacdo ao indice de
risco, ®, igualando-a a zero®. A introducdo do seguro depdsito muda a
estrutura de risco da cooperativa de crédito, especialmente para membros
aplicadores desde que suas taxas de depdsito se tornem livres de risco.

Fischer e Fournier (2002) estimaram o Moral Hazard (RM) causado pela
introducdo do seguro depdsito (SD)®°. Eles encontraram que a probabilidade de
insolvéncia do “optimal risk taking” é maior para cooperativa de crédito sem o

SD através de:

Qs [3 Rs ke (a))) Rs rc (a’)(a P(a))j(aRS,JSB +(1-a)Rs )
RM ¢ = (- @)% - oo

QL[ d RL,FC(Q))) QL(:I-_,D)(68 RL,FC(a))J
w

oo

(3.11)
Fischer e Fournier (2002) esperam que o segundo termo da equagao (3.11)

seja aproximadamente zero. O numerador é pequeno, maior do que -1 e menor

% Para maiores detalhes, cf. Fischer e Fournier (2002) pagina 9, equacgdes (10) e (11).
% Para maiores detalhes, cf. Fischer e Fournier (2002) pagina 10, equacbes (12) e (13).
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do que 1. O denominador é consideravelmente maior devido a quantidade de
recursos emprestados Q.. O denominador € uma fungado positiva desde que

0< p<1 e a sensibilidade da taxa de empréstimo para o risco € uma fungéo

positiva. Devido ao denominador razoavelmente grande, pode-se aproximar o
segundo termo para zero,

0
Qs (8(0 RS,FC (a))]

QL( o RL,FC(w)]

)

RM . ~(1- ) -0 (3.12)

e desde que a fragéo seja aproximadamente igual a 1,
RM . ~(l-a)=4
Evidentemente, a equacdo (3.12) é uma fungao estritamente positiva. O
maior peso € para os tomadores-liquidos, e o maior aumento no nivel de risco
segue a introducdo do seguro depdsito®. Assim, cooperativas de crédito
dominadas por tomadores tendem a operar com maior nivel de risco do que
aquelas dominadas por aplicadores.
A partir de (3.11), pode-se também afirmar que o RM sera mais alto se:
¢ O nivel de recursos investidos na cooperativa de crédito pelos aplicadores
for relativamente menor do que os empréstimos feitos pelos tomadores, ou
seja, ha uma pequena base de capital, e

e A taxa cobrada dos tomadores € insensivel a variagdes no nivel de risco
0
(%RL,FC(G))zo .

A equacdo (3.11) tem uma caracteristica singular: RMgc € uma fungao
positiva do nivel de poupanga Qs. Todavia, Fischer e Fournier (2002)
assumem, do comec¢o ao fim desta analise, que a influéncia do processo de
tomada de decisao é determinada somente por « e A; eles desconsideraram a

relacdo do nivel de fundos Qs e Q., respectivamente.

® Fischer e Fournier (2002) informam que pode ser expressa também a relagdo

0 0 0 0
(RS,FC —Rs 358 {80) P(w)j -Qs(1- p)(éw Rs ke (w)j . Qs (8(0 Rs rc () - Rs ke % P(a)))

0 0
Q (- P)(aw RL,FC (w)] Q. (aw RL‘FC (w)j

para a melhor medida de influéncia do membro-poupador.

RMi. =«

179



Finalmente, sobre o trabalho de Fischer e Fournier (2002), pode-se concluir
que: 1°) A introducdo do seguro depdsito, sem duvida leva ao aumento do
Moral Hazard na cooperativa de crédito. Contudo, este efeito € menor na
cooperativa de crédito do que nos bancos. As simulagdes sugeriram que 0
efeito tem a metade da intensidade nas cooperativas se comparado aos
bancos. 2°) O Moral Hazard nas cooperativas de crédito € uma funcao
crescente no nivel de controle dos tomadores sobre os aplicadores. 3°) O Moral
Hazard é maior para o banco maximizador de lucro do que para as
cooperativas de crédito. Uma cooperativa dominada por tomadores-liquidos ira
exibir o mesmo nivel de Moral Hazard de um banco maximizador de lucros.

As principais contribuicbes do referencial te6rico para o modelo analitico
apresentado neste projeto sdo as seguintes: i) 0 modelo construido por Taylor
(1971), ampliado por Spencer (1996), assume que existe um conflito potencial
entre os membros das cooperativas de crédito; ii) o trabalho de Smith, Cargil e
Meyer (1981), utiliza a ideia de identificar se os cooperados s&o caracterizados
como membros tomadores, membros aplicadores ou neutros; iii) o estudo de
Fischer e Fournier (2002): a) assume que a cooperativa sera mais “tolerante ao
risco” quanto maior o risco que ela esta propensa a aceitar; b) aceita que a
introdugdo do seguro depdsito muda a estrutura de risco da cooperativa de
crédito; c¢) assume que cooperativas dominadas por tomadores-liquidos
incorrem em aumento no nivel de risco apds a introdugao do seguro depdsito;
d) verifica se a cooperativa de crédito em que o tomador tende a dominar
operaria com maior nivel de risco do que aquelas em que os aplicadores
tendessem a dominar; iv) Smith, Cargill e Meyer (1981) e Fischer e Founier
(2002) adotam as variaveis “beneficios monetarios liquidos para os tomadores”
e “beneficios monetarios liquidos para os aplicadores” que servirdao para a
construcdo do indice de dominacdo nas cooperativas®’; v) Fischer e Founier
(2002) e Patin e McNiel (1991a) consideram os paréametros 1 e a (que
representam o peso dos tomadores-liquidos e dos aplicadores-liquidos,
respectivamente, sobre o processo de decisdo na cooperativa de crédito) e foi
incorporado ao indice de dominacgao; e vi) os estudos de Clair (1984), Karels e
McClatchey (1999) e Hannafin e McKillop (2007) definem o risco de

7 0 indice de dominagao nas cooperativas foi descrito e analisado no capitulo .
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inadimpléncia, liquidez e adequacado do capital, que serdo a proxies para o

Moral Hazard.

3.3.2. Hipotese da Pesquisa

Apesar da natureza distinta das cooperativas de crédito em relagdo aos
bancos, da afirmacdo de Rasmusen (1988) — de que os cooperados-diretores
podem agir de maneira avessa ao risco porque eles ndao podem ser
remunerados com compensacdes baseadas em desempenho — e de os valores
cooperativistas se fundamentarem em ajuda mutua, responsabilidade,
democracia, igualdade, equidade e solidariedade, as fundamentagdes tedricas
de assimetria de informacdo e o modelo de Fischer de Fournier (2002) auxiliam
a assumir a seguinte hipotese:

- O sistema de seguro depdsito induz ao Moral Hazard nas cooperativas de

crédito brasileiras filiadas ao Sicoob.

3.3.3 Modelo Analitico

3.3.3.1. Teste da hipétese do Moral Hazard em decorréncia do seguro depésito

Como visto anteriormente, ndo existe um consenso a respeito do impacto
do seguro depdsito no Moral Hazard nas cooperativas de crédito, uma vez que
nos trabalhos de Clair (1984), Black e Dugger (1981) e Fischer e Founier
(2002), o seguro depdsito nas cooperativas de crédito induziu ao problema de
Moral Hazard. Por outro lado, nos estudos de Kane e Hendershott (1996),
Karels e McClatchey (1999) e Hannafin e McKillop (2007), que também
avaliaram cooperativas de crédito, os resultados obtidos foram contrarios.

Além desta questdo, na opinido de Lee e Kwok (2000), para efetivamente
reduzir o impacto do seguro depodsito sobre o Moral Hazard, uma medida

precisa de risco € crucial. No entanto, a identificacdo de uma proxy para o risco

ndao é uma tarefa facil. Nos EUA, o Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC,1983 a,b apud LEE e KWORK, 2000 ) sugeriu a aplicagdo de variaveis

tais como o risco de crédito, a taxa de juros de risco e o risco de liquidez, com

a finalidade de estimar o risco especifico para cada banco, para propor uma

avaliagao de risco.
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Com relagao as medidas de risco para cooperativas de crédito, nota-se que

a maior parte dos trabalhos utiliza indicadores de “adequacao do capital”, “taxa

de inadimpléncia”

e “liquidez” como proxies para o comportamento de risk

taking (tomador de risco), o qual induz ao Moral Hazard. Os autores, o método

e as variaveis utilizadas por eles se encontram descritos no Quadro 3.7.

Quadro 3.7 - Método e variaveis utilizadas pelos trabalhos que relacionaram o

seguro depdsito e o Moral Hazard em cooperativas de crédito.

Autores

Método

Variaveis utilizadas

Black e Dugger
(1981)

Analise descritiva
das variaveis.

- valor total das quotas-partes

- total do passivo

- capital/ ativo total

- ativo liquido

- indice de liquidez

- capital = reservas + ganhos liquidos
- empreéstimos/quotas-partes

Clair (1984)

Regressao linear
multipla

Variaveis dependentes:

- Taxa de capital = (ganhos
indivisiveis + reservas)/ total dos
empréstimos;

- Taxa de inadimpléncia =
empréstimos em atraso a 2 meses ou
mais/ total dos empréstimos
-Empréstimos/Dep0dsitos (poupangas)
Variaveis Independentes:

- Dummies para indicar os 3 periodos:
antes do SD, transicao, e apos o SD;

- Incluiu um termo de tendéncia

- (Ativo totali- ativo total 1. )/ativo total.
-(total dos empréstimos- total dos
empréstimosy.¢)/total dos
empréstimos;.

Continua...
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Quadro 3.7 - Método e variaveis utilizadas pelos trabalhos que relacionaram o

seguro deposito e o Moral Hazard em cooperativas de crédito

Autores Método Variaveis utilizadas
Fischer e Fournier | Elaborou um
(2002) modelo  tedrico,
construindo
equacoes que _
expressam o}
Moral Hazard
causado pela
introducéao do
seguro depdosito.
A partir destas
equacoes,
aplicaram
simulagdes,
utilizando
numeros
aleatdrios.
Kane e |- Logit (para|Logit: Variavel dependente: 1 se a
Hendershott previsao de | cooperativa de crédito fechou; 0, caso
(1996) insolvéncia). contrario.
- Regresséo | Logit: Variaveis independentes:
multipla (custo do | - Valor de mercado do capital/ total
fechamento  do | das quotas-partes
National  Credit | - Valor contabil do capital/ total das
Union Share | quotas-partes
Insurance  Fund | - inverso do valor contabil das quotas-
(NCUSIF) como | partes.
variavel Regressao Multipla: Variavel
dependente) dependente: Custo de fechamento da

NCUSIF
Regresséao
Independentes:
- Valor de mercado do capital das
cooperativas de crédito que fecharam
- Valor contabil do capital das
cooperativas de crédito que fecharam.
- valor contabil das quotas-partes. Das
cooperativas de crédito que fecharam.

Multipla: Variaveis

Continua...
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Quadro 3.7 - Método e variaveis utilizadas pelos trabalhos que relacionaram o

seguro deposito e o Moral Hazard em cooperativas de crédito

Autores Método | Variaveis utilizadas

Karels e | - Andlise de série | Variaveis dependentes:

McClatchey (1999) | temporal ¢ Adequacéo do capital:
(regressdo  com | - Capital®®/ Total dos empréstimos.
variavel - Capital/ Total dos ativos.
tendéncia, e com | - Reservas regulares/ Total dos
quebra- ativos.

estrutural).

- Analise cross-
section
(regressao,
incluindo  dentre
as variaveis
explicativas uma
dummy - se a
cooperativa
possuia ou nao o
seguro deposito)

- Probit
(cooperativa com
SD e cooperativa
sem SD)

- Total das reservas/ Total dos ativos.
- Sobras indivisiveis/ Total dos ativos.
e Taxa de inadimpléncia:
- empréstimos em atraso a 2 meses
ou mais/ total dos empréstimos.
e Liquidez:
- caixa + bancos/ total dos ativos
- apolice de seguros EUA/ total dos
ativos
- caixa + apdlice de seguros/ total dos
ativos
- 1 — (total dos empréstimos/ quotas-
partes e depdsitos)
- 1 — (total dos empréstimos/ ativo

total)
Variaveis Independentes:
- Dummies:
- tipo de membro (conforme
categoria de atuagao profissional)
- SD ou ndo

- Coop. fundiu ou ndo com outra
coop

- Coop. foi dissolvida ou nao

- Coop. foi adquirida por outra
COOp. OU Nao
- Idade: anos de existéncia
- Tamanho: In do ativo total
- anos pesquisados: 1973-78.

Continua...

&8 Capital = reservas regulares + outras reservas + sobras indivisiveis.
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Quadro 3.7 - Método e variaveis utilizadas pelos trabalhos que relacionaram o

seguro deposito e o Moral Hazard em cooperativas de crédito

Autores Método

| Variaveis utilizadas

Nao utilizaram
modelos, apenas
fizeram uma
analise descritiva
das variaveis,
diferenciando por
tamanho as
cooperativas de
crédito, e se as
mesmas
possuiam ou nao
seguro depdésito.

Hannafin e
McKillop (2007)

- Tamanho: (maiores — ativo superior
a 5 milhdes de libras); (médio — entre
1 e 5 milhdes de libras); (pequeno —
inferior a 1 milh&o de libras).
- Adequagao do capital =
totais/ativo total;

- Liquidez = (caixa + bancos)/ ativo
total;

- Qualidade dos empréstimos =
inadimpléncia/empréstimo bruto;

- sobras

- taxa de empréstimo = taxas de juros

reservas

recebidas menos valores abatidos/
empréstimo bruto
- sobras/ativos

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos trabalhos mencionados no quadro.

Tomando por base os estudos de Clair (1984), Karels e McClatchey (1999)
e Hannafin e McKillop (2007), assim como sugestbes de membros do Banco
Central do Brasil que trabalham diretamente com o setor de cooperativas de
crédito e o modelo teorico proposto por Fischer e Fournier (2002), no presente
estudo serdo utilizados os seguintes indicadores de risco:

-Risco de Liquidez

- indice Empréstimos/Depésitos = total dos empréstimos/total dos
depdsitos

-Risco de inadimpléncia

- Taxa de inadimpléncia = Provisdo para liquidacdo duvidosa sob
operacoes de crédito/ Carteira Classificada Total

- Adequacao do capital

- Taxa de capital = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos
empréstimos;
- Quotas-partes/ Empréstimos

- Patriménio Liquido/ Total dos empréstimos.
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- indice de Basileia®

- Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito

- A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito é gerada

pelo modelo de regressao Logit (estimado no capitulo 2).

Os indicadores de risco, acima citados, serdo utilizados para avaliar, via

modelo de regressdo com dados em painel, se, apdés a implementacdo do

seguro deposito, estes apresentardo alteragbes que possam indicar aumento

ou redugao do comportamento risk taking, que induza ou ndo ao Moral Hazard.

A estrutura basica dos modelos de regressdao com dados em painel

proposta nesta etapa da pesquisa, tanto para o Sicoob-Brasil, quanto para o

Sicoob-Crediminas € dada por:

IR’ = & + B,DUMTAMM,, + 8,DUmTAMG, + j3,IDADE, + 3,DumDOM

+ St + f.DUumPSD, + S, (DumPSD *t, ) + £.Y, wa T BV T Lo (DumTSD *t,,) + v,

(3.13)

Em que:

>
>
>

i =1,..., 180 cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil;

i=1,..., 72 cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas;

t=1, ...,102 meses, referentes ao periodo de janeiro de 2000 a junho de
2008 das cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil;

t=1,...,161 meses, referentes ao periodo de janeiro de 1995 a maio de
2008 das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas;

a = € o intercepto do modelo;

B = representa os coeficientes angulares estimados para cada variavel
dependente; e

V, +¢&, = séo os erros do modelo. Conforme Baltagi (2005), v,é o erro
que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre
as unidades, e é invariante no tempo, ja &, € o erro que varia com as

unidades e com o tempo, denominado de erro “usual” da regressao.

As demais variaveis estdo descritas no Quadro 3.8, e sua inser¢gao no

modelo econométrico foram advindas dos estudos citados no Quadro 3.9, que

A definicao do indice de Basileia encontra-se no Anexo 3.1.
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mostra as relagdes esperadas entre as variaveis e os parametros utilizados no

modelo de regressao com dados em painel para avaliar a relagado entre seguro

depdsito e Moral Hazard.

Quadro 3.8 - Descricdo das variaveis da equagao (3.13) do modelo de

regressao em painel .

Sigla Descrigao da Variavel
IR/ IR indica o indice de risco, | representa cada indicador de
risco:
_ -Risco de Liquidez:
(IR"":  indice Empréstimos/Depositos = total dos
empréstimos/total dos depdsitos
_ -Risco de inadimpléncia
(IR’=2): Taxa de inadimpléncia = Provisao para liquidagao
duvidosa sob operagdes de crédito/ Carteira Classificada
Total
_ - Adequacao do capital
(IR™®): Taxa de capital = (sobras indivisiveis + reservas)/ total
dos empréstimos;
(IR =%): Quotas-partes/ Empréstimos
(IR'=°): Patriménio Liquido/ Total dos empréstimos.
(IR'=°): indice de Basileia
- Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito
(IR = 7): A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de
crédito é gerada pelo modelo de regressao Logit (estimado
no capitulo 2).
DuMTAMM, Dummies que indicam o tamanho da cooperativa’.
DUMTAMG - DuUmTAMM: assumira valor 1 para ativo total na faixa de
' 33% a 66% do ativo total da amostra, e 0 caso contrario.
-DUmTAMG: assumira valor 1 para ativo total superior a 66%
do ativo total da amostra, e 0 caso contrario
- As faixas com o valor dos ativos por faixa de tamanho
encontram-se no Anexo 3.4.
Idade, Tempo de existéncia da cooperativa (anos).

Continua...

® A medida de tamanho foi calculada da seguinte forma: a partir da amostra, o total do ativo foi
classificado em tercis, ou seja, as cooperativas cujo ativo total se enquadravam até 33% do
total dos ativos da amostra foram classificadas como pequenas, aquelas que se enquadravam
entre 33% e 66% foram classificadas como médias, e acima de 66% como grandes

cooperativas.
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Quadro 3.8 - Descricao das variaveis da equacgao (3.13) do modelo de

regressao em painel

Sigla

Descri¢ao da Variavel

DumDOM,

Dummy que representa o Indice de dominacéo, descrito na
equagao (1.13).

Cooperativa dominada por tomador (ID<0), assumira valor 1.
Cooperativa dominada por aplicadores (ID>0), assumira valor
0.

Como a correlagdo entre os indicadores de dominagao
descritos no anexo 1.4 ¢é alta. Sera estimado apenas modelos
com os indicadores ID_1, conforme procedimento utilizado no
capitulo 1.

Tendéncia

DumPSD,
DumTSD,

Dummies para representar os periodos de transicao
(DumTSD) e pos implementacdo (DumPSD) do seguro
depdsito nas cooperativas:

DumTSD
- Sicoob-Brasil: assumira valor 1 para o periodo de out/2005 a
mar/2007 e 0, caso contrario
- Sicoob-Crediminas: assumira valor 1 para o periodo de
01/1999 a 12/2003 e 0, caso contrario

DumPSD =
- Sicoob-Brasil: assumira valor 1 para o periodo de abr/2007
a jun/2008 e 0, caso contrario
- Sicoob-Crediminas: assumira valor 1 para o periodo de
01/2004 a 05/2008 e 0, caso contrario

Yk it

Y., = (Ativo total- ativo total .1)/ativo total.4 para a regresséo
referente ao indicadores de liquidez (IR'~")

Y..= (Ativo total- ativo total tq)/ativo total.s para as
regressdes referentes aos indicadores de adequag&o do
capital.(IR'=3), (IR =), (IR'=?), (IR'=°).

Y, =(total dos empréstimos; - total dos empréstimost.q)/total

dos empréstimos.y para a regressdo do risco de
inadimpléncia (IR ~?) e probabilidade de insolvéncia (IR'=")
Conforme procedimento adotado por Clair (1984).

Fonte: Elaborado pela autora.

As relagbes entre as varidveis a serem estudadas estdo descritas no

Quadro 3.9.
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Quadro 3.9 - Relagdes esperadas entre as variaveis e os parametros utilizados

no modelo de regressdao com dados em painel para avaliar a relagdo entre

seguro deposito e Moral Hazard.

Variavel

Relagao esperada

Tamanho

Conforme Karels e McClatchey (1999), espera-se que o tamanho
reflita a experiéncia dos gestores. Por este motivo, acredita-se que
cooperativas maiores contratem e empreguem sofisticado
gerenciamento, o qual pode ser capaz de operar com menos liquidez
€ menos capital do que outra instituicao similar.

Idade

De acordo com Melvin, Davis e Fischer (1977 apud CLAIR, 1984),
uma caracteristica que poderia ser usada para precificar o prémio do
seguro dado o risco € a idade da cooperativa. A probabilidade de
cooperativas de crédito recém-criadas fracassar €& de
aproximadamente 40%. A probabilidade declina com o tempo, e
depois de 16 anos de operagdo, a probabilidade de faléncia é
préxima de zero. Desta forma, espera-se que cooperativas mais
antigas possuam menor comportamento de risco.

Por outro lado, na perspectiva de Karels e McClatchey (1999), a
idade é esperada ter uma relagdo negativa nos modelos com
indicadores de “adequacéao do capital”, isto porque dada a natureza
das cooperativas de crédito, elas podem aumentar seu capital via
aumento das reservas. Entdo, em cooperativas mais antigas é
provavel haver uma maior base de capital, o que permite um
comportamento de maior risco.

Periodos:
antes/transigdo/apdés o
seguro deposito

O cumprimento de altos padrdes financeiros durante o periodo de
transig&o teria dois efeitos. Primeiro, o coeficiente 3, deveria mostrar

melhoria da condicéo financeira. Isto significaria um ﬁg positivo nas

regressdes “adequagao do capital’ e um ﬂg negativo nas regressdes

“taxa de inadimpléncia” e “empréstimo/depdsito”. Segundo, espera-
se que as cooperativas de crédito iniciem o periodo do SD em
melhor condigdo financeira que a existente no periodo Pré-SD.
Consequentemente, o coeficiente ,BSé esperado ser positivo nas

regressdes “adequacdo do capital” e negativo nas regressdes “taxa
de inadimpléncia” e “empréstimos/depositos” (CLAIR, 1984).

Variagao do ativo total
e

Variagao do
empréstimo total

Estas variaveis irdo captar choques exdégenos e movimentos ciclicos
nos indicadores de risco (CLAIR, 1984). Estes serdo diferentes de
acordo com cada variavel dependente a ser estudada (risco de
liquidez, risco de inadimpléncia e adequacgao do capital)

Continua...
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Quadro 3.9 - Relagdes esperadas entre as variaveis e os parametros utilizados

no modelo de regressdao com dados em painel para avaliar a relagcdo entre

seguro depdsito e Moral Hazard

Parametro

Relagao esperada

s

De acordo com Fischer e Fournier (2002), cooperativas dominadas
por tomadores tendem a operar com maior nivel de risco. Ou seja, nas
cooperativas com um forte controle por parte dos tomadores de
empréstimos, a probabilidade de aumentar o Moral Hazard é grande,
conduzindo a severos problemas de confianga no sistema. Desta
forma, se este coeficiente for significativo, espera-se sinal positivo
para os indicadores “risco de liquidez” e “risco de inadimpléncia” e
sinal negativo para os indicadores de “adequacgao do capital”.

s

A hipotese do Moral Hazard implica que este coeficiente seja
significativo, indicando aumento no comportamento risk taking. O
aumento da exposicdo ao risco de crédito evidenciaria que este
coeficiente seja positivo para a regressdo com o ‘risco de
inadimpléncia” e negativo para as regressdes com a “adequagado do
capital”. Maior exposicdo ao risco de liquidez denotaria este
coeficiente positivo na regressdo com “empréstimos/depdsitos”
(CLAIR, 1984).

By

O sinal do ,38 pode predizer algumas situagcées. Na regressao

“adequacéao do capital”, é esperado que este coeficiente seja negativo.
Nesta regressao, Y; & o crescimento do ativo. Se ocorre um choque
exdégeno que resulta em aumento do ativo é provavel que a “taxa de
capital” decline. Com ganhos advindos de ativos adicionais, fundos
indivisiveis e reservas podem ser aumentados. O intervalo de tempo
entre o crescimento do ativo e o crescimento do capital provoca um
declinio na “adequacao do capital’. Como resultado, espera-se que

[ seja negativo (CLAIR, 1984).

Na regressao “taxa de inadimpléncia”, espera-se que o coeficiente
ﬂgseja negativo. Nesta regressdo, Y; €& o0 crescimento dos

empréstimos. Um choque exdgeno resultando em maior crescimento
dos empréstimos causaria um aumento no denominador da “taxa de
inadimpléncia”. Além disso, condicbes econdmicas que encorajam o
crescimento dos empréstimos, aumento do emprego e forte
crescimento na renda sdo também condi¢des que indicam que os
consumidores sdo menos propensos a deixar seus pagamentos em
atraso. Consequentemente, é provavel que o numerador da “taxa de
inadimpléncia” aumente. Positivos crescimentos de empréstimos
seriam associados com o declinio da “taxa de inadimpléncia” (CLAIR,
1984).

N3o é possivel criar hipotese, a priori, sobre o sinal de f% na

regressdo ‘“empréstimos/depositos”. Nesta regressdo, Y. € o
crescimento do ativo. E impossivel determinar se o crescimento do
ativo total seria correlacionado com o crescimento dos empréstimos
ou depdsito, ou de ambos (CLAIR, 1984).

Fonte: Elaborado pela autora com base nos autores citados.
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De acordo com os Quadros 3.8 e 3.9, as principais variaveis que auxiliam a
verificar se o seguro deposito provocou problemas de Moral Hazard nas

cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas s&o:

a) (DumTSD*t,) indica o comportamento da cooperativa ao longo do

periodo de transicdo do seguro depdsito. De acordo com Clair (1984), espera-
se o cumprimento de altos padrdes financeiros durante o periodo de transicéo
e, por este motivo, neste periodo deveria haver uma melhoria da condicéo

financeira da cooperativa de crédito.

b) DumPSD, apresenta o comportamento apdés a insercdo do seguro

depdsito. Segundo Clair (1984), espera-se que as cooperativas de crédito
iniciem o periodo do seguro depdsito em melhor condigdo financeira que a
existente no periodo pré-seguro depdsito. Ou seja, presume-se que depois de
ter ocorrido uma melhoria na condi¢cao financeira no periodo de transi¢cdo, no
periodo denominado pds-seguro depodsito havera também uma melhoria da
condigao financeira da cooperativa.

c) (DumPSD*t,) revela o comportamento da cooperativa de crédito ao
longo do periodo apos a implementagcdo do seguro depdsito, e € a principal
variavel para indicar a ocorréncia ou ndo de Moral Hazard. Conforme Clair
(1984), a hipotese do Moral Hazard implica que esta variavel seja significativa,
indicando aumento no comportamento risk taking. Ou seja, se houver aumento
do risco ao longo do periodo apos a insercao do seguro depdsito, tem-se
caracterizado o problema de Moral Hazard. Por outro lado, se ndo houver
tendéncia de aumento de risco apds o seguro depdsito, este ndo gerou
problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito.

Destaca-se que o modelo especificado nesta secdo esta em conformidade
com a pressuposi¢cao de Fischer e Fournier (2002) de que o risco € transferido
para uma terceira parte, neste caso, o Fundo Garantidor do Sicoob (FGS) para
o Sicoob-Brasil, e o Fundo Garantidor de Depdésitos (FGSD) para o Sicoob-
Crediminas. O prémio para cobertura contra perdas potenciais € pago pelo
fundo garantidor (FGS e FGD) e por isso os cooperados se sentirdo seguros,
tendo conhecimento de que seus depodsitos estardo protegidos se a

cooperativa de crédito for liquidada. Ainda como Fischer e Fournier (2002),
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sera avaliado se o seguro depdsito induz ao Moral Hazard — que tera como
proxies os indicadores de riscos mencionados anteriormente.

As relagdes entre as proxies de risco utilizadas e a indugdo ao problema de
Moral Hazard sdo dadas da seguinte forma:

i) O aumento nos indicadores de “Risco de Liquidez”, “Risco de
inadimpléncia” e “Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito”
induzem ao Moral Hazard.

ii) A reducdo nos indicadores de “Adequacgéo do capital” induzem ao Moral
Hazard.

O método econométrico utilizado neste capitulo € o modelo com dados em
painel ndo balanceado ja descrito no capitulo 1, por este motivo ndo serdo
expostos nesta secdo, mas serdo implementados para determinar a ocorréncia
de Moral Hazard em decorréncia do seguro depdsito nas cooperativas de

crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil e também ao Sicoob-Crediminas.

3.3.4. Amostra e Fonte dos Dados

Neste capitulo, apenas as cooperativas de crédito que tiveram os balangos
disponibilizados para todo o periodo de analise e que participam dos fundos de
seguro deposito entraram na amostra. Esta opgéo foi adotada com intuito de
avaliar o comportamento destas cooperativas com o0 mesmo numero de
observacgbes para os periodos definidos como antes, transicédo e pos seguro
deposito.

A divisdo dos periodos antes, transicdo e pos seguro deposito
fundamentou-se no estudo de Clair (1984) e definida da seguinte forma:

Para o Sicoob-Brasil:

a) Antes do seguro depdsito (FGS): de janeiro de 2000 a setembro de

2005.
b) Transicdo (FGS): de outubro de 2005 a margo de 2007.
c) Pés seguro depésito (FGS): de abril de 2007 a junho de 2008.

Para o Sicoob-Crediminas:

d) Antes do seguro depésito (FGD): de janeiro de 1995 a dezembro de
1998.

e) Transigao (FGD): de janeiro de 1999 a dezembro de 2003.
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f) P&s seguro depdsito (FGD): de janeiro de 2004 a maior de 2008.

De acordo com as informacdes disponibilizadas pelo Sicoob-Brasil e pelo
Fundo Garantidor do Sicoob, em 25/07/2008, existiam 293 cooperativas de
crédito filiadas ao Fundo Garantidor do Sicoob. Destas, 188 possuiam
informacgdes referentes aos 102 meses estudados (janeiro/2000 a junho/2008).
No entanto, 8 cooperativas encontravam-se classificadas como “capital-
empréstimo” e também foram excluidas da analise.

Assim, a amostra utilizada nesta secao € formada por 180 cooperativas
singulares, que representam 61,43% das cooperativas pertencentes do FGS,
perfazem o total de 18.360 observagdes e representam 19,75% (180/911) da
amostra inicial, com dados até junho de 2008.

No estudo de caso do Sicoob-Crediminas, serdo analisadas 72 cooperativas
participantes do FGD, perfazendo um total de 11.592 observagbes, que
representam 62% das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo
de janeiro de 1995 a maio de 2008 (totalizando 161 observagbes por
cooperativa).

Cabe destacar que, apesar de terem sido selecionadas, as cooperativas
que tiveram os balancos disponibilizados para todo o periodo de analise,
ocorreu de algumas variaveis utilizadas apresentarem dados nao disponiveis, 0
que gerou um estudo com dados em painel ndo balanceado.

Os dados foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil, pelo Sicoob-Brasil,

pelo Fundo Garantidor do Sicoob e pelo Sicoob-Crediminas.

3.4. DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A discussao e analise dos resultados esta dividida em cinco secdes. Na
primeira, sao apresentados os resultados de cada um dos 7 modelos
estimados que buscam avaliar a relagédo entre o Fundo Garantidor do Sicoob e
o problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Brasil e, na segunda secdo, faz-se um resumo dos principais indicadores
apresentados nos 7 modelos estimados para o Sicoob-Brasil. Na terceira
secgao, sao discutidos cada um dos outros 7 modelos estimados com vistas a

avaliar a relacao entre o Fundo Garantidor de Depdsitos e o problema de Moral
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Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas e a quarta
secdo apresenta um resumo dos principais indicadores para o Sicoob-
Crediminas. Por fim, a quinta secédo traz uma analise comparativa entre os

resultados obtidos para o Sicoob-Brasil e para o Sicoob-Crediminas.

3.4.1. Andlise da relagdo entre seguro depodsito e Moral Hazard nas
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil

Nesta secdo, serdo analisados sete modelos estimados com diferentes
proxies de medida de risco, pois, conforme foi ressaltado por Lee e Kwok
(2000), para captar se o seguro depodsito gera impacto sobre o Moral Hazard,
uma medida de risco é crucial, e a identificagdo de uma proxy para o risco nao
€ uma tarefa facil.

As medidas de risco utilizadas para avaliar as cooperativas de crédito
filiadas ao Sicoob-Brasil estdo divididas em quatro grupos: “risco de liquidez”,
‘risco de inadimpléncia”, “adequacdo do capital” e “probabilidade de
insolvéncia”, sendo estas consideradas proxies para o comportamento de risk

taking (tomador de risco), o qual induz ao Moral Hazard.

a) Modelo 1 — proxy para o Moral Hazard: Risco de Liquidez

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 3.3, a variavel
tamanho, medida pelas dummies “DumTAMM e DumTAMG “, nao foi
estatisticamente significativas para explicar o risco de liquidez. Na opiniao de
Karels e McClatchey (1999), esperava-se que o tamanho refletisse a
experiéncia dos gestores e, consequentemente, um gerenciamento eficiente, o
que permitiria operar com menor liquidez.

A variavel “idade” foi significativa a 1% para explicar o risco de liquidez e
apresentou sinal negativo, indicando que o aumento da idade, reduz o risco de
liquidez (Tabela 3.3). Este resultado € compativel com a constatagdo de
Melvin, Davis e Fischer (1977), citados por Clair (1984), de que cooperativas
recém-criadas tém maiores chances de fracassar, se comparadas com as
cooperativas mais antigas, e espera-se que as mais antigas possuam menor

comportamento de risco.
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Tabela 3.3 — Resultados da estimacdo do modelo 1 com dados em painel, para
avaliar se o seguro depdsito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como
proxy o risco de liquidez, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no periodo
de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Risco de Liquidez \ Coeficientes \ Erro-padrao \ Valor P
DumTAMM -0,0084 0,0106 0,4280
DumTAMG -0,0141 0,0120 0,2380
Idade -1,5732 0,3169 0,0000
DumDOM _1 0,0144 0,0036 0,0000
t 0,1299 0,0264 0,0000
DumPSD 0,0648 0,1018 0,5250
DumPSD *t -0,0001 0,0011 0,9100
Y.iam -0,1952 0,0090 0,0000
Y (am) -0,4638 0,0096 0,0000
DumTSD *t 0,0004 0,0000 0,0000
Constante 9,5889 1,7178 0,0000
N°. Obs.= 17.846 Wald y? (189) = 8.894,96
N°. de grupos = 180 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descrigcao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Risco de Liquidez = total dos empréstimos/total dos depdsitos
DumDOM_1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.2.1.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A dummy que indica o indice de dominagdo “DumDOM _1” mostrou-se

estatisticamente significativa e com sinal positivo. Ou seja, o fato de a
cooperativa ser dominada por membro tomador aumenta em 0,01 o indice de
risco de liquidez (Tabela 3.3). Este resultado esta em conformidade com o
estudo de Fischer e Fournier (2002), que constataram, por meio de simulacéo,
que cooperativas dominadas por membros tomadores tendem a operar com
maior nivel de risco, e isto implica maior probabilidade de aumentar o Moral

Hazard.
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A variavel tendéncia sinaliza que o risco de liquidez nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil aumentou ao longo do tempo, no periodo estudado
que foi de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Ja as variaveis que captariam o impacto do seguro depédsito sobre a proxy

para o Moral Harzard, que sdo DumPSD e DumPSD *t nao se mostraram

estatisticamente significativas (Tabela 3.3). Isto é, nas cooperativas filiadas ao
Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008, n&o foi possivel
captar relagdes entre o seguro depdsito e Moral Harzard quando o risco de
liquidez foi a proxy utilizada.

Apenas a variavel DumTSD *t sinalizou que, no periodo de transicdo do
seguro depdsito, o risco de liquidez aumentou (Tabela 3.3). Relagéo contraria a
indicada pela literatura, pois se esperaria que as cooperativas iniciassem 0
periodo do seguro depdsito em melhor condi¢do financeira que a existente no
periodo anterior (CLAIR, 1984).

As taxas de crescimento do ativo Y, e Y @am) foram estatisticamente

significativas para explicar o risco de liquidez. No periodo estudado, o aumento
da taxa de crescimento do ativo reduziu o risco de liquidez (Tabela 3.3).

De modo geral, pode-se constatar que, a partir do modelo 1 estimado, nao
foi possivel fazer inferéncias a respeito do aumento ou ndo do Moral Hazard
em funcdo da implementagdo do Fundo Garantidor do Sicoob, em outubro de
2005.

b) Modelo 2 — proxy para o Moral Hazard: Risco de inadimpléncia

O segundo modelo estimado utilizou como proxy para o Moral Hazard o
risco de inadimpléncia. Conforme os resultados apresentados na Tabela 3.4, a

variavel tamanho, medida pelas dummies DumTAMM e DumTAMG foi

estatisticamente significativa para explicar o risco de inadimpléncia,
apresentando sinal positivo, o que indica que quanto maior a cooperativa
filiada ao Sicoob-Brasil, maior o risco de iandimpléncia.

A “idade” da cooperativa filiada ao Sicoob-Brasil apresentou uma relagao
negativa com o risco de inadimpléncia. Isto é, quanto mais antiga a

cooperativa, menor a taxa de inadimpléncia (Tabela 3.4). Esta relagdo é
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compativel com estudos anteriores, que associam o tempo de existéncia com

maior eficiéncia de gestéo, o que resulta em comportamento de menor risco.

Vale notar que, a principio, pode-se imaginar uma relagcdo direta entre o

tamanho e a idade da cooperativa. Entretanto, a correlagdo entre as variaveis

ativo total (proxy para tamanho) e tempo de existéncia da cooperativa em anos

(idade) foi de apenas 0,28 nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no

periodo estudado.

Tabela 3.4 — Resultados da estimacao do modelo 2 com dados em painel, para

avaliar se o seguro deposito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como

proxy o risco de inadimpléncia, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no

periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Risco de

inadimpléncia Coeficientes Erro-padrao Valor P
DumTAMM 0,0017 0,0008 0,0270
DumTAMG 0,0017 0,0008 0,0270
Idade -0,0006 0,0000 0,0000
DumDOM _1 -0,0010 0,0004 0,0050
t 0,0000 0,0000 0,0000
DumPSD -0,0000 0,0000 0,8980
DumPSD *t 0,0000 0,0000 0,9070
YiED 0,0000 0,0000 0,9690
Y &n -0,0000 0,0000 0,3760
DumTSD *t -0,0000 0,0000 0,5360
Constante 0,0220 0,0008 0,0000
N°. Obs.= 17.680 Wald y? (10) = 3.581,60
N°. de grupos = 180 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descrigcao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Risco de iandimpléncia = Provisdo para liquidagdo duvidosa sob
operagoes de crédito/ Carteira Classificada Total

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)

Obs.: Estimagdo por FGLS e assumindo os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacao detectados nos
procedimentos operacionais descritos no Anexo 3.2.2.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

O fato de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil serem

dominadas por membros tomadores de recursos (DumDOM 1) nao implicou

aumento do risco de inadimpléncia, e sim a relacdo encontrada no modelo
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estimado foi oposta, ou seja, a dominagdo por tomadores reduz o risco de
inadimpléncia (Tabela 3.4). Este resultado €& contrario ao modelo tedrico
apresentado, pois conforme Fischer e Founier (2002), nas cooperativas com
um forte controle por parte dos tomadores de empréstimos, a probabilidade de
aumentar o Moral Hazard é grande. Todavia, como mais de 90% das
observacgdes referentes ao periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008 das
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil foram classificadas como cooperativas
dominadas por tomadores, se esta relagao fosse positiva, isto seria indicativo
de um problema sistémico.

A variavel tendéncia, assim como no modelo 1, que utilizou como proxy o
risco de liquidez, apresentou aumento do risco de inadimpléncia ao longo do
tempo avaliado nesta pesquisa.

As demais variaveis que relacionam a taxa de crescimento dos ativos e as
dummies que indicam os periodos de transicdo e o periodo apds implantagcao
do seguro depésito no Sicoob-Brasil ndo foram estatisticamente significativas
(Tabela 3.4).

Assim, o modelo 2, que utilizou o risco de inadimpléncia como proxy para o
Moral Hazard, também nao foi capaz de captar relagdes entre esta variavel e a

implementagédo o Fundo Garantidor do Sicoob.

c) Modelos 3 a 6 — proxies para o Moral Hazard: Indicadores para
“Adequacgao do Capital”

Os modelos de 3 a 6 utilizam proxies de adequacao do capital e foram
construidos da seguinte forma:

- Modelo 3: Adequacgéao do capital | = Taxa de Capital = (sobras indivisiveis
+ reservas)/ total dos empréstimos;

- Modelo 4: Adequacao do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos;

- Modelo 5: Adequacédo do capital Ill = Patriménio Liquido Ajustado/ Total
dos empréstimos; e

- Modelo 6: Adequacéao do capital IV = indice de Basileia.

Em todos estes modelos, os indices de adequacéao do capital informam que
quanto maior o indicador, menor o risco. Assim, as relagdes obtidas destes

para com as variaveis explicativas serdo analisadas conjuntamente.
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A variavel tamanho representada pelas dummies DumTAMM e DumTAMG
nao foi estatisticamente significativa para explicar o indicador “Adequacao do
capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos” (Tabela 3.6). J&a nos modelos 3 e 5
(Tabelas 3.5 e Tabela 3.7), apenas a dummy que representa cooperativas de
tamanho médio foi significativa. Apesar de os modelos 3, 4 e 5 ndo terem
captado adequadamente esta relagao de tamanho, o modelo 6 capta (Tabela
3.8).

O modelo 6 utiliza como variavel dependente o indicador “Adequacido do
capital IV = indice de Basileia”. Constatou-se que quanto maior a cooperativa
de crédito filiada ao Sicoob-Brasil, melhor o indice de Basileia, ou seja, melhor
o indicador de adequacao do capital e, consequentemente, menor o risco.

A variavel “idade” nao foi estatisticamente significativa no modelo 5 (Tabela
3.7). No entanto, foi significativa a 1% nos modelos 3, 4 e 6. Dentre os trés
modelos em que a variavel “idade” foi relevante para explicar o indicador de
adequacao do capital, nos modelos 4 e 6 a relagédo foi negativa, ja no modelo 3
esta relagao foi positiva (Tabelas, 3.5; 3.6 e 3.8).

O modelo 3 utiliza como proxy a Adequacgao do capital | = Taxa de Capital =
(sobras indivisiveis + reservas)/ total dos empréstimos (Tabela 3.5). O sinal
positivo informa que quanto mais antiga a cooperativa, maior o volume de
sobras e reservas em relacdo ao seu volume de empréstimos. Este resultado é
coerente com a perspectiva de Melvin, Davis e Fischer (1977), citados por Clair
(1984), de que cooperativas mais antigas possuem menor comportamento de

risco.
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Tabela 3.5 — Resultados da estimacdo do modelo 3 com dados em painel, para

avaliar se o seguro depdsito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como

proxy a adequacgao de capital I, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no

periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Adeq. do Capital | \ Coeficientes\ Erro-padréo\ Valor P
DumTAMM 0,0055 0,0028 0,0470
DumTAMG 0,0042 0,0031 0,1760
Idade 0,8630 0,0921 0,0000
DumDOM _1 0,0280 0,0010 0,0000
t -0,0717 0,0077 0,0000
DumPSD -0,0062 0,0224 0,7800
DumPSD *t -0,0000 0,0002 0,8660
Y7 -0,0109 0,0020 0,0000
Y (am) -0,0094 0,0021 0,0000
DumTSD *t 0,0000 0,0000 0,7980
Constante -4,4906 0,4987 0,0000
N°. Obs.= 17.843 Wald y? (189) = 11.325,74
N°. de grupos = 180 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descricao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacéo do capital | = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos
emprestimos

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)

Obs.: Estimacao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.2.3.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 3.6 — Resultados da estimacdo do modelo 4 com dados em painel, para

avaliar se o seguro depdsito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como

proxy a adequacao de capital Il, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no

periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Adeq. do Capital

Il Coeficientes Erro-padrao Valor P
DumTAMM -0,0017 0,0030 0,5800
DumTAMG -0,0044 0,0032 0,1690
Idade -0,4020 0,0574 0,0000
DumDOM _1 -0,0081 0,0008 0,0000
t 0,0332 0,0048 0,0000
DumPSD -0,1270 0,0212 0,0000
DumPSD *t 0,0014 0,0002 0,0000
Y7 -0,0122 0,0015 0,0000
Y (A1) -0,0214 0,0015 0,0000
DumTSD *t -0,0000 0,0000 0,0580
Constante 2,2837 0,3107 0,0000
N°. Obs.= 17.846 Wald 2 (189) = 17.205,55
N°. de grupos = 180 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descri¢ao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacéo do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.2.4.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 3.7 — Resultados da estimacdo do modelo 5 com dados em painel, para

avaliar se o seguro deposito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como

proxy a adequacéao de capital lll, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no

periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Adeq. do Capital

[l Coeficientes Erro-padrio Valor P
DumTAMM 0,0093 0,0050 0,0600
DUmTAMG 0,0028 0,0054 0,6010
Idade -0,1956 0,1260 0,1200
DumDOM _1 0,0127 0,0015 0,0000
t 0,0161 0,0105 0,1250
DumPSD -0,1560 0,0414 0,0000
DumPSD *t 0,0016 0,0005 0,0000
Y1 (aT) -0,0219 0,0031 0,0000
Y (a1 -0,0312 0,0033 0,0000
DumTSD *t -0,0000 0,0000 0,0110
Constante 1,4992 0,6828 0,0280
N°. Obs.= 17.846 Wald 2 (189) = 9.163,22
N°. de grupos = 180 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descrigcao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacéao do capital Ill = Patriménio Liquido Ajustado/ Total dos
empréstimos

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.2.5.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 3.8 — Resultados da estimacdo do modelo 6 com dados em painel, para
avaliar se o seguro deposito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como
proxy a adequacao de capital IV, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil, no

periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Adeq. do Capital

\Y Coeficientes Erro-padrio Valor P
DumTAMM 2,8321 0,6112 0,0000
DumTAMG 2,3612 0,6674 0,0000
Idade -45,7328 15,9000 0,0040
DumDOM _1 0,4768 0,1806 0,0080
t 4,2858 1,3300 0,0010
DumPSD 68,4000 4,6861 0,0000
DumPSD *t -0,8680 0,0519 0,0000
YA -2,6900 0,4060 0,0000
Y (aT) -5,8800 0,4110 0,0000
DumTSD *t -0,0728 0,0043 0,0000
Constante 243,8285 86,3082 0,0050

N°. Obs.= 16.089
N°. de grupos = 180
Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descricdo da variavel dependente e da variavel de dominagéo:
Adequacgao do capital IV = indice de Basileia

DumDOM_1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.2.6.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Wald %2 (189) = 9.229,84
Prob>y? = 0,000

Entretanto, nos outros dois modelos (4 e 6) que fazem uso de indicadores
de adequacéao de capital, a relagao foi oposta (Tabelas 3.6 e 3.8). Isto indica
que cooperativas mais antigas possuiam, no periodo estudado, menor relagao
entre “Quotas-partes/Empréstimos” e menores indices de Basileia, se
comparado as cooperativas menos antigas, indicando um comportamento mais
arriscado (Tabelas 3.6 e 3.8). Este resultado € coerente com a perspectiva de
Karels e McClatchey (1999), em que se espera que a idade tenha uma relagao
negativa nos modelos com indicadores de “adequacao do capital”. Isto porque,
dada a natureza das cooperativas de crédito, estas podem aumentar seu

capital via aumento das reservas. Entdo, em cooperativas mais antigas, é
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provavel haver uma maior base de capital, 0 que permite um comportamento
de maior risco.

O indicador de dominagé&o por membro tomador (DumDOM _1) se mostrou

significativo a 1% em todos os quatro modelos que utilizam as variaveis
“adequacao do capital” como proxies para o Moral Hazard. Contudo, em trés
modelos a relagdo da dummy de dominagéo, foi positiva (Tabelas 3.5; 3.7 e
3.8), e apenas no modelo 4 (Tabela 3.6) a relagéo foi negativa.

O resultado obtido pelo modelo 4, qual seja, o fato de a cooperativa ser
dominada por membro tomador reduz o indicador de adequacgao de capital e,
consequentemente, aumenta o risco, o que esta compativel com os resultados
encontrados por Fischer e Fournier (2002).

Ja nos modelos 3, 5 e 6, a relacido obtida entre as variaveis dependentes de
“adequacao do capital” e a dummy de dominagao foi positiva (Tabelas 3.5; 3.7
e 3.8). Assim, o fato de a cooperativa de crédito filiada ao Sicoob-Brasil ser
dominada por membro tomador implica maiores indicadores de “adequacao do
capital” e, consequentemente, menor risco.

Como discutido ao longo do referencial tedrico, ndo existe um consenso
sobre os impactos do seguro depdsito sobre o Moral Hazard nas cooperativas
de crédito. Além disso, esta relacdo de aumento do risco devido a dominacao
por membros tomadores foi definida com base em um modelo de simulagao
elaborado por Fischer e Fournier (2002) e nao validado com dados empiricos,
fato que torna este tema ainda n&o consolidado na literatura internacional.

Desse modo, os resultados encontrados por trés dos quatro modelos que
utilizam a proxy “adequacgédo do capital” para o Moral Hazard refletem uma
caracteristica das cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil e
indicam que a dominagao por membros tomadores n&o implica problemas de
Moral Hazard, quando analisados via proxies de indicadores de “adequagao do
capital”’. Isto porque das 18.360 observacgoes utilizadas nesta etapa do estudo,
em torno de 90% se referem as cooperativas dominadas por membros
tomadores, e apenas 10% a membros poupadores.

A variavel tendéncia para os proxies de “adequacéao do capital”’, ao longo do
periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008, sinalizou aumento dos
indicadores  “Adequagdo do capital [l = Quotas-partes/ Empréstimos” e

“‘Adequacgao do capital IV = indice de Basileia” (Tabelas 3.6 e 3.8). Sinalizou
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reducdo do indicador “Adequacado do capital | = Taxa de Capital = (sobras
indivisiveis + reservas)/ total dos empréstimos” (Tabela 3.5), e nao foi
estatisticamente significativa no modelo 5, que teve como variavel dependente
a “Adequacdo do capital Ill = Patrimbnio Liquido Ajustado/ Total dos
empréstimos” (Tabela 3.7).

As taxas de crescimento do ativo representadas pelas variaveis Y 1) €

Y a1y NOs quatro modelos estimados com a proxy de “adequacdo do capital”
foram estatisticamente significativas e apresentaram sinal negativo (Tabelas,
3.5; 3.6; 3.7 e 3.8). Estes resultados estdo de acordo com a opinidao de Clair
(1984), que afirma que € esperado que este coeficiente seja negativo na
regressao “adequacgao do capital”. Isto porque, se ocorre um choque exdgeno
que resulta em aumento do ativo, é provavel que a taxa de capital decline. Com
ganhos advindos de ativos adicionais, fundos indivisiveis e reservas podem ser
aumentados. O intervalo de tempo entre o crescimento do ativo e o
crescimento do capital provoca entdo um declinio na “adequacdo do capital’.
Como resultado, espera-se que o sinal seja negativo.

As variaveis que relacionam os periodos de transi¢ao e pés implantacéo do
seguro deposito no Sicoob-Brasil ndo foram estatisticamente significativas no
modelo 3 (Tabela 3.5), mas estas variaveis foram significativas nos modelos 4,
5 e 6 (Tabelas, 3.6; 3.7 e 3.8).

A variavel DumTSD *t, que relaciona a tendéncia no periodo de transicao
para o FGS, apresentou sinal negativo em todos os modelos significativos
(Tabelas, 3.6; 3.7 e 3.8). Este resultado indica que ndo houve melhoria dos
indicadores de adequacgao do capital (ll, Il e IV) no periodo de transi¢do para o
FGS, que foi especificado entre outubro de 2005 (quando foi implantado o
FGS) a margo de 2007.

De acordo com estudo de Clair (1984), deveriam ser cumpridos altos
padroes financeiros durante o periodo de transicdo e por isso seria de se
esperar uma melhoria da condicao financeira no periodo denominado de
transicdo. Isto porque acredita-se que as cooperativas de crédito iniciam o
periodo do seguro depdsito em melhor condi¢do financeira que o existente no
periodo pré-seguro depdésito.

A relacao de sinal obtida no presente estudo nao foi condizente com aquela

apresentada por Clair (1984), pode ser devido ao periodo de 18 meses ter sido
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relativamente curto para que se possa captar uma melhoria dos indicadores de
adequacao do capital. Tendo em vista que este autor trabalhou com o periodo
de transicdo de trés anos (1971 a 1973) e, devido ao fato de que o FGS foi
implementado em outubro de 2005, ndo foi possivel utilizar um periodo de
tempo maior para definir esta fase de transi¢ao no presente estudo.

As dummies DumPSD e DumPSD *t, que relacionam o periodo pds-seguro
depdsito e a tendéncia da variavel apos a implantagdo do seguro depdsito,

apresentaram a mesma relagao de sinais nos modelos 4 e 5, que utilizam como

proxies “Adequacao do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos” e “Adequacao
do capital Ill = Patriménio Liquido Ajustado/ Total dos empréstimos” (Tabelas
3.6 e3.7).

De acordo com Clair (1984), o coeficiente da dummy DumPSD para as
equacoes de adequacao do capital deveria apresentar sinal positivo, pois isto
implica uma melhoria da condigao financeira no periodo pds-seguro depdsito.
E esta relagao positiva ndo foi detectada no modelo 4 e tampouco no modelo 5
(Tabelas 3.6 e 3.7). Ou seja, no periodo considerado pos-implementagdo do
seguro deposito (abril de 2007 a junho de 2008) ocorreu uma piora dos
indicadores de adequacao do capital Il e lll.

A principal variavel que assume a hipétese de Moral Hazard esta
relacionada com o coeficiente da dummy DumPSD *t que avalia o
comportamento da variavel ao longo do periodo apds a implantagdo do seguro
depdsito (FGS), indicando aumento ou ndo no comportamento risk taking. O
aumento da exposi¢cao ao risco evidenciaria, no caso dos modelos com
variaveis de “adequacao do capital”, sinais negativos para os coeficientes da
DumPSD *t, indicando assim evidéncias de problemas de Moral Hazard apds a
implantagédo do seguro depdsito.

Os resultados obtidos para os modelos 4 e 5 apresentaram coeficientes
positivos para aDumPSD *t, indicando que, com base nestas proxies, néo se
pode afirmar a ocorréncia do problema de Moral Hazard nas cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil apds a implantagdo do FGS (Tabelas 3.6 e
3.7).

Contudo, para o modelo 6, que utiliza como proxy para adequagao do
capital o indice de Basileia, os resultados obtidos para as dummies DumPSD e

DumPSD *t sao exatamente opostos aos encontrados nos modelos 4 e 5.
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Conforme a Tabela 3.8, constatou-se pela DumPSD uma melhoria do indice de
Basileia apds a implantagdo do FGS. Assim, este resultado esta de acordo com
a proposicédo de Clair (1984), segundo o qual se espera uma melhoria do
indicador apdés a implementagdo do seguro depdsito. Adicionalmente, pela

analise da dummy DumPSD *t verificou-se uma piora do indice de Basileia ao

longo do periodo apdés a implantagdo do seguro depésito (FGS), indicando
aumento no comportamento risk taking e, consequentemente, permitindo
aceitar a hipotese da ocorréncia de problema de Moral Hazard em funcao da
implementacgéo do sistema de seguro depdsito (FGS) nas cooperativas filiadas
ao Sicoob-Brasil.

Conforme destacado por Lee e Kwok (2000), a identificagdo de uma proxy
para o risco nado é uma tarefa facil. No presente estudo, foram utilizadas
proxies de acordo com o referencial teorico relacionado ao tema (risco de
liquidez, risco de inadimpléncia, adequag¢do do capital I, Il e Ill), e conforme
sugestdo de membros do Banco Central do Brasil (indice de Basileia e
probabilidade de insolvéncia, que sera analisado logo em seguida). Pode-se
notar que, assumindo as proxies para o risco como adequacéao capital Il e lll,
nao se verifica o problema de Moral Hazard, porém assumindo o indice de
Basileia, constata-se o problema de Moral Hazard.

Desta forma, se for considerada a necessidade de unanimidade de
resultados de todas as proxies, ndo se pode afirmar que existe o problema de
Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, gerando
assim, resultados ainda inconclusivos. Por outro lado, atentando apenas para
as proxies que foram sugeridas pela literatura internacional e que foram
estatisticamente significativas para explicar o Moral Hazard (Adequacédo do
capital Il e Adequacao do capital Ill), pode-se afirmar que a implementagéo do
Fundo Garantidor do Sicoob n&do gerou problema de Moral Hazard nas

cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil.

d) Modelo 7 — proxy para o Moral Hazard: Probabilidade de Insolvéncia
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O modelo 7 utilizou como proxy para o Moral Hazard a probabilidade de
insolvéncia gerada pelo modelo logit estimado na capitulo 2. Conforme os
resultados apresentados na Tabela 3.9, a variavel tamanho, medida pelas

dummies DumTAMM e DumTAMG | foi estatisticamente significativa para

explicar a probabilidade de insolvéncia. Estas dummies apresentaram sinais
negativos, o que indica que quanto maior a cooperativa filiada ao Sicoob-Brasil,
menor a probabilidade de insolvéncia e consequentemente, menor o risco. Este
resultado é compativel com o estudo de Karels e McClatchey (1999), que
espera que o tamanho reflita a experiéncia dos gestores e a utilizagdo de
mecanismos eficientes de gerenciamento, o que, consequentemente, permitiria
um menor risco de insolvéncia.

A variavel “idade” no modelo 7 apresentou uma relagdo negativa com a
probabilidade de insolvéncia. Assim, quanto mais antiga a cooperativa menor a
probabilidade de insolvéncia (Tabela 3.9). Este resultado esta de acordo com
Melvin, Davis e Fischer (1977 apud CLAIR, 1984), que afirmaram que a
probabilidade de as cooperativas de crédito recém-criadas fracassarem ¢é de
aproximadamente 40% e que, depois de 16 anos de operacdo, a probabilidade
de faléncia é proxima de zero, ou seja, declina com o tempo.

A dummy de dominagao utilizada (DumDOM _1) apresentou sinal negativo,

indicando que o fato de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil
serem dominada por membros tomadores reduz a probabilidade de insolvéncia,
ou seja, possuem menor risco (Tabela 3.9). Este resultado é contrario ao
modelo tedrico de Fischer e Founier (2002). Porém, conforme mencionado
anteriormente, como mais de 90% das observagodes referentes a amostra deste
capitulo foram classificadas como cooperativas dominadas por tomadores, se
esta relacdao fosse positiva, seria indicativo de um problema sistémico de
insolvéncia nas cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Brasil.

A variavel tendéncia sinaliza que a probabilidade de insolvéncia nas

cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil aumentou ao longo do periodo estudado.

Tabela 3.9 — Resultados da estimacdo do modelo 7 com dados em painel, para

avaliar se o seguro depésito (FGS) induziu ao Moral Hazard utilizando como
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proxy a probabilidade de insolvéncia, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-

Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Probins \ Coeficientes \ Erro-padrao \ Valor P
DumTAMM -0,0120 0,0021 0,000
DumTAMG -0,0128 0,0023 0,000
Idade -0,4999 0,0408 0,000
DumDOM _1 -0,0094 0,0007 0,000
t 0,0416 0,0034 0,000
DumPSD -0,0081 0,0079 0,307
DumPSD *t 0,0000 0,0000 0,255
Y. €Em 0,0115 0,0009 0,000
Y &n 0,0265 0,0010 0,000
DumTSD *t -0,0000 0,0000 0,236
Constante 2,8047 0,2209 0,000
N°. Obs.= 16.121 Wald 2 (188) = 121.093,23
N°. de grupos = 179 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descrigcao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Problns = Probabilidade de Insolvéncia gerada pelo modelo LOGIT
DumDOM_1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.2.7.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

As taxas de crescimento dos empréstimos Y,er) € Y En foram

estatisticamente significativas para explicar a probabilidade de insolvéncia. No
periodo estudado, o aumento da taxa de crescimento dos empréstimos
aumentou a probabilidade de insolvéncia, podendo-se constatar, portanto, um
aumento do risco (Tabela 3.9).

As variaveis que captariam o impacto do seguro depodsito sobre a proxy
para o Moral Harzard, DumTSD *t,DumPSD e DumPSD *t n&o se mostraram
estatisticamente significativas (Tabela 3.9). Isto é, nas cooperativas filiadas ao
Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008, n&o foi possivel
captar relagdes entre o seguro depésito e o Moral Harzard quando a

probabilidade de insolvéncia foi a proxy utilizada.
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Assim, o modelo 7 também nao permitiu fazer inferéncias a respeito do
aumento ou ndo do Moral Hazard em fungdo da implementacdo do Fundo

Garantidor do Sicoob.

3.4.2. Resumo dos resultados dos modelos estimados considerando as
variaveis que relacionam seguro depédsito e Moral Hazard nas

cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil

Conforme mencionado no modelo analitico, as principais variaveis que
auxiliam a verificar se o seguro depdsito provocou problemas de Moral Hazard
nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas

sdo: (DumTSD*t,) que deve indicar uma melhoria da condic¢éo financeira da

cooperativa de crédito; (DumPSD,), que presume, também, uma melhoria da

condigao financeira da cooperativa apds a implementagdo do seguro depésito;

e (DumPSD*t,) que é a principal variavel para indicar a ocorréncia de Moral
3

Hazard se houver aumento do risco ao longo do periodo apds a insergao do
seguro depdosito.

De acordo com o Quadro 3.10, pode-se afirmar que apenas as proxies:

-(IRj =%): Adequacdo do capital Il:Quotas-partes/ Empréstimos;

-(IR™®): Adequacdo do capital Ill: Patriménio Liquido/ Total dos
empréstimos; e

-(IR'=®): Adequagao do capital IV: indice de Basileia
foram relevantes para explicar a relagdo entre o seguro depdsito (FGS) e Moral
Hazard, e que as demais variaveis utilizadas como proxies para o Moral Hazard

nao foram eficazes para captar a relacdo estudada no caso do Sicoob-Brasil.
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Quadro 3.10 — Proxies para avaliar a relagao entre Seguro Depdsito (FGS) e
Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, no periodo
de janeiro de 2000 a junho de 2008.

Variavel (IR (R7%) (R7°% (IRT% (@(IRT° (R"% (R
DUmMPSD ns ns ns - - + Ns
DUmMPSD *t ns ns ns + + - Ns
DUMTSD *t ¥ ns ns ) - ) Ns

. -Risco de Liquidez:
(IR"": indice Empréstimos/Depositos = total dos empréstimos/total dos
depdsitos

_ -Risco de inadimpléncia:
(IR‘=2): Taxa de inadimpléncia = Provisdo para liquidacdo duvidosa sob
operacgoes de crédito/ Carteira Classificada Total

. - Adequacgao do capital:
(IR™®): Adequacdo do capital |I: Taxa de capital = (sobras indivisiveis +
reservas)/ total dos empréstimos;
(IR =%): Adequacdo do capital Il:Quotas-partes/ Empréstimos
(IR =5): Adequacéo do capital Ill: Patrimdnio Liquido/ Total dos empréstimos.
(IR'=°): Adequacao do capital 1V:indice de Basileia

. - Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito
(IR""): A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito é gerada
pelo modelo de regresséo Logit.

ns = n&o significativa a 10%
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Nota-se que a DumTSD *t apresentou sinal negativo nos trés modelos que
apresentaram proxies de Moral Hazard significativas (Quadro 3.10). Este
resultado indica que ndo houve melhoria dos indicadores de adequacéo do
capital (ll, Il e IV) no periodo de transicdo para o FGS, relagdo contraria a
esperada no caso de indicagao de problema de Moral Hazard.

A dummy DumPSD apresentou a mesma relagédo de sinais nos modelos 4 e
5, ou seja, ndo ocorreu uma melhoria dos indicadores de adequagao do capital
Il e lll, apds a implementagdo do FGS (Quadro 3.10). Relagdo novamente
contraria a esperada no caso de ocorréncia de problema de Moral Hazard em
funcdo da implantacdo do seguro depésito. Por outro lado, no modelo 6, que
utilizou como proxy o indice de Basileia, esta dummy apresentou sinal positivo,

sinalizando a possivel ocorréncia de Moral Hazard.
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A principal variavel que assume a hipétese de Moral Hazard esta
relacionada a dummy DumPSD *t . Os resultados obtidos para os modelos 4 e
5 apresentaram coeficientes positivos para a DumPSD *t, demonstrando que
nao ocorreu um aumento do risco ao longo do periodo apds a inser¢gao do
seguro deposito. Ou seja, a implementagdo do FGS nao provocou problema de
Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil (Quadro
3.10).

Porém, o resultado da dummy DumPSD *t quando avaliada pela proxy

“indice de Basileia”, apresentou sinal negativo, indicando aumento do risco ao
longo do periodo apds a insergao do seguro depdsito, ou seja, sinalizando que
a implementagcdo do FGS provocou o problema de Moral Hazard nas
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil (Quadro 3.10).

Conforme ja mencionado, a identificagdo de uma proxy para o risco nao &
uma tarefa simples. Todavia, considerando que as proxies que foram sugeridas
pela literatura internacional sdo indicagbes robustas, pode-se afirmar que a
implementagédo do Fundo Garantidor do Sicoob n&o gerou o problema de Moral

Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil.

3.4.3. Andlise da relagao entre seguro depésito e Moral Hazard nas
cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas

Nesta secdo, assim como no topico 3.4.1, serdao analisados sete modelos
estimados com diferentes proxies de medida de risco, para as cooperativas
filiadas ao Sicoob-Crediminas.

No estudo de caso do Sicoob-Crediminas, o seguro depdsito (FGD) iniciou
as contribuicbes pelas cooperativas singulares em janeiro de 1999. Por este
motivo, as analises se referem ao periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.
No estudo do Sicoob-Brasil, o sistema de seguro depdsito se iniciou em
outubro de 2005.

As medidas de risco utilizadas para avaliar as cooperativas de crédito
filiadas ao Sicoob-Crediminas foram as mesmas estudadas para o Sicoob-
Brasil e estdo divididas em quatro grupos: “risco de liquidez’, “risco de

inadimpléncia”, “adequacao do capital” e “probabilidade de insolvéncia”, sendo

estas consideradas proxies para o Moral Hazard.
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a) Modelo 8 — proxy para o Moral Hazard: Risco de Liquidez

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 3.10, a variavel

“tamanho” das cooperativas do Sicoob-Crediminas, representada pelas

dummies DumTAMM e  DumTAMG | apresentou sinal negativo

estatisticamente significativa para explicar o risco de liquidez.

e foi

Tabela 3.10 — Resultados da estimagdo do modelo 8 com dados em painel,

para avaliar se o seguro depédsito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando

como proxy o risco de liquidez, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas,

no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Risco de Liquidez Coeficientes Erro-padrao Valor P
DumTAMM -0,0703 0,0092 0,0000
DumTAMG -0,1238 0,0136 0,0000
Idade -0,0161 0,0045 0,0000
DumDOM _1 0,0260 0,0068 0,0000
t 0,0029 0,0007 0,0000
DumPSD -0,3441 0,1213 0,0050
DumPSD *t 0,0005 0,0012 0,6430
Y. (am -0,0055 0,0013 0,0000
Y (A1) -0,0113 0,0018 0,0000
DumTSD *t -0,0021 0,0003 0,0000
Constante 1,1646 0,0375 0,0000
N°. Obs.= 11.363 Wald 2 (10) = 257,29
N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 131

Descricao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Risco de Liquidez = total dos empréstimos/total dos depdsitos

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)

Obs.: Estimacdo por FGLS e assumindo os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacao detectados nos
procedimentos operacionais descritos no Anexo 3.3.1.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A relacao de sinais obtida indica que quanto maior a cooperativa, menor o

risco de liquidez, ou seja, menor o risco. Na opinido de Karels e McClatney
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(1999), quanto maior a cooperativa, maior a experiéncia dos gestores, e por
este motivo ela poderia operar com menor liquidez. No entanto, esta percepcao
nao se aplica ao Sicoob-Crediminas. Neste caso, pode-se afirmar que existe
uma postura de gerenciamento menos arriscada no Sicoob-Crediminas, o que
gerou o resultado de menor risco de liquidez nas cooperativas maiores.

A variavel “idade” foi significativa a 1% para explicar o risco de liquidez e
apresentou sinal negativo tanto para o Sicoob-Crediminas, quanto para os
resultados obtidos para o Sicoob-Brasil (Tabelas 3.10 e 3.3), indicando que o
aumento da idade reduz o risco de liquidez (Tabela 3.10). Este resultado é
coerente com estudos anteriores que consideram que as cooperativas mais
antigas possuem menor propensao ao risco.

No estudo de caso do Sicoob-Crediminas, apesar de a correlacdo entre as
variaveis tamanho e idade nao ter sido alta (0,48), verificou-se que quanto
maior e mais antiga a cooperativa, menor o comportamento de risco e,
portanto, menor o risco de liquidez.

O indice de dominagdo DumDOM _1 mostrou-se estatisticamente

significativo e com sinal positivo. Ou seja, a cooperativa dominada por membro
tomador aumenta em 0,03 o indice de risco de liquidez (Tabela 3.10). Este
resultado esta em conformidade com o estudo de Fischer e Fournier (2002)
que constataram, por meio de simulacdo, que cooperativas dominadas por
membros tomadores tendem a operar com maior nivel de risco, e isto implica
maior probabilidade de aumentar o Moral Hazard. Este resultados s&o também
compativeis aos obtidos para o Sicoob-Brasil (Tabela 3.3).

A variavel tendéncia sinaliza que o risco de liquidez nas cooperativas
fiiadas ao Sicoob-Crediminas, assim como ao Sicoob-Brasil, aumentou ao
longo do tempo, no periodo estudado (Tabela 3.10).

As taxas de crescimento do ativo Y,an € Y @7 foram estatisticamente

significativas para explicar o risco de liquidez. No periodo de janeiro de 1995 a
maio de 2008, o aumento da taxa de crescimento do ativo reduziu o risco de
liquidez nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas (Tabela 3.10).

Dentre as trés variaveis que avaliam a relagdo entre o seguro depdsito
(FGD) e o Moral Hazard, apenas duas foram estatisticamente significativas,

quais sejam, DumPSD e DumTSD *t, e apresentaram sinais negativos,
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indicando que ao longo do periodo de transicdo para o FGD (01/1999 a
12/2003), assim como apos sua implementagcdo (01/2004 a 05/2008), o risco
de liquidez caiu (Tabela 3.10). Ambos os resultados estdo em conformidade
com a proposigao tedrica de que no periodo de transicdo para o seguro
depdsito (FGD) ocorre uma melhoria da condicdo financeira, ou seja, uma
reducdo do risco de liquidez, e no periodo pds-seguro depdsito também é
constatada uma reducgao do risco.

Entretanto, a principal variavel (DumPSD *t) para a hipdtese de Moral
Hazard assumida no presente estudo, assim como no trabalho de Clair (1984),
nao foi estatisticamente significativa; ndao permitindo assim, através do modelo
8, fazer inferéncias sobre os impactos do Fundo Garantidor de Depdsitos sobre

o Moral Hazard nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas.

b) Modelo 9 — proxy para o Moral Hazard: Risco de inadimpléncia

Inicialmente é importante destacar que a utilizagcdo das mesmas proxies
para os estudos do Sicoob-Crediminas e do Sicoob-Brasil foi adotada para
manter uma coeréncia de analise e permitir comparacdes de resultados, uma
vez que o tempo de existéncia do seguro depdsito no Sicoob-Crediminas é
maior do que o do Sicoob-Brasil. Todavia, a diferenca nos periodos estudados,
no caso do Sicoob-Crediminas, de janeiro de 1995 a maio de 2008, e do
Sicoob-Brasil, de janeiro de 2000 a junho de 2008, gerou problemas devidos
as alteracbes ou exclusdes de nomenclaturas e contas contabeis do Cosif
(plano contabil das instituicdes do sistema financeiro nacional), no sentido de
permitir a constru¢ao de um mesmo indicador desde janeiro de 1995.

Esta situacdo ocorreu para a construgdo do indicador de risco de
inadimpléncia, em que as contas utilizadas para compor o indice passaram a
estar contempladas nos balancos a partir de 2000. Isto fez com que o total de
11.592 observagoes referentes as 72 cooperativas filiadas ao Sicoob-
Crediminas que contemplam a amostra deste capitulo, passasse para 7.047
observacgoes.

Esta reducao tem um reflexo direto sobre os periodos denominados antes
(01/1995 a 12/1998), transicdao (01/1999 a 12/2003) e pods-seguro depdsito

(01/2004 a 05/2008). No caso especifico da variavel risco de inadimpléncia,
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que se inicia em 2000, houve comprometimento de adequada avaliagao pelo
modelo econométrico das especificagdes antes-FGD, transicao-FGD e pos-
FGD.

Desta forma, julga-se n&o ser conveniente analisar o modelo 9 para o
Sicoob-Crediminas, com a proxy risco de inadimpléncia, uma vez que os dados
nao permitem uma discriminagao das fases especificadas anteriormente.

Pode-se notar pela Tabela 3.11 que das trés variaveis utilizadas para
avaliar se o seguro depdsito induziu ao problema de Moral Hazard, a variavel
DumTSD *t foi excluida do modelo no processo de estimacéao, isto porque o
indicador risco de liquidez teve uma reducdo substancial no numero de
observacgdes, pois os dados contabeis que compdem este indice foram
iniciados apdés o ano 2000, o que ndo permitiu captar adequadamente o
periodo de transicdo para o FGD, de janeiro de 1999 a dezembro de 2003. A
dummy DumPSD néo foi estatisticamente significativa, e apenas a dummy
DumPSD *t foi significativa, o que n&o permite uma avaliagcdo adequada do

tema estudado.
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Tabela 3.11 — Resultados da estimagédo do modelo 9 com dados em painel,
para avaliar se o seguro depédsito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando
como proxy o risco de inadimpléncia, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Risco de

inadimpléncia Coeficientes Erro-padrao Valor P
DumTAMM -0,0011 0,000632 0,082
DumTAMG -0,00094 0,000687 0,170
Idade 0,016032 0,021318 0,452
DumDOM _1 -0,00108 0,000649 0,097
t -0,00124 0,001777 0,484
DumPSD 0,005386 0,003303 0,103
DumPSD *t -5,6E-05 3,04E-05 0,068
YaiED -0,00134 0,000574 0,020
Y €1 -0,00468 0,000582 0,000
DumTSD *t (dropped)

Constante -0,0935 0,140068 0,504
N°. Obs.= 7047 Wald 2 (80) = 2817,88
N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 92

Descrigao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Risco de inadimpléncia = Provisdo para liquidagdo duvidosa sob
operagoes de crédito/ Carteira Classificada Total

DumDOM_1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimagcao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.3.2.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

c) Modelos 10 a 13 — proxies para o Moral Hazard: Adequacgéo do Capital

Conforme procedimento de analise utilizado para o Sicoob-Brasil, as
relacdes obtidas para o grupo de indicadores de “adequacgao do capital” serao
analisadas conjuntamente para o Sicoob-Crediminas.

As variaveis de tamanho, de modo geral, foram estatisticamente
significativas para explicar os indicadores de adequagao do capital. No modelo
10 (Tabela 3.12), a dummy para cooperativa de tamanho médio ndo foi
significativa a 10%. Mas a dummy DumTAMG foi significativa e apresentou

sinal negativo. Esta mesma relacao de sinal foi obtida para ambas as dummies
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de tamanho, nos modelos 11 e 12 (Tabelas 3.13 e 3.14). Isto €, quanto maior a
cooperativa filiada ao Sicoob-Crediminas menores os indicadores de
adequacgao do capital e, consequentemente, maior o risco. Este resultado é
compativel ao estudo de Karels e McClatney (1999), que mencionam que
quanto maior a cooperativa, maior a experiéncia, € maior a possibilidade de

assumir riscos.

Tabela 3.12 — Resultados da estimagdo do modelo 10 com dados em painel,
para avaliar se o seguro depédsito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando
como proxy “adequacao do capital I”, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Adeq. do Capital | \ Coeficientes\ Erro-padréo\ Valor P
DumTAMM -0,0042 0,0026 0,1110
DumTAMG -0,0079 0,0036 0,0300
Idade 1,0695 0,1695 0,0000
DumDOM _1 0,0371 0,0017 0,0000
t -0,0909 0,0141 0,0000
DumPSD -0,1278 0,0190 0,0000
DumPSD *t 0,0022 0,0002 0,0000
Y. (am -0,0020 0,0005 0,0000
Y a1 0,0081 0,0007 0,0000
DumTSD *t 0,0008 0,0000 0,0000
Constante -6,6973 1,1131 0,0000
N°. Obs.= 11352 Wald 2 (81) = 2798,85
N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 3

Descrigcao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacéao do capital | = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos
empréstimos

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimagao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.3.3.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A variavel “idade” nas cooperativas nao foi estatisticamente significativa nos
modelos 11 e 12 (Tabelas 3.13 e 3.14). No entanto, apresentou sinal positivo e
foi significativa a 1% no modelo 10, que utiliza como proxy a “Adequacgao do

capital | = Taxa de Capital = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos
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empréstimos” (Tabela 3.12), e esta mesma relagao foi obtida para o Sicoob-
Brasil. O sinal positivo informa que quanto mais antiga a cooperativa, melhor o
indice de adequagao do capital e menor o risco. Este resultado € coerente com
a perspectiva de Melvin, Davis e Fischer (1977), citado, por Clair (1984), de

que cooperativas mais antigas possuem menor comportamento de risco.

Tabela 3.13 — Resultados da estimagdo do modelo 11 com dados em painel,
para avaliar se o seguro depédsito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando
como proxy “adequacédo do capital II”, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Adeq. do Capital

Il Coeficientes Erro-padrao Valor P
DumTAMM -0,0235 0,0023 0,0000
DumTAMG -0,0527 0,0031 0,0000
Idade -0,2372 0,1607 0,1400
DumDOM _1 -0,0179 0,0016 0,0000
t 0,0204 0,0134 0,1280
DumPSD 0,0660 0,0121 0,0000
DumPSD *t -0,0011 0,0001 0,0000
Y. (am 0,0180 0,0019 0,0000
Y (A1) 0,0051 0,0031 0,0970
DumTSD *t -0,0004 0,0000 0,0000
Constante 1,9495 1,0554 0,0650
N°. Obs.= 11.363 Wald 52 (81) = 13.862,47
N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 131

Descri¢ao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacao do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimagao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.3.4.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A dummy DumDOM _1 que informa a dominagdo por membro tomador se

mostrou significativa nos trés modelos analisados para o Sicoob-Crediminas
(Tabelas 3.12; 3.13 e 3.14). No entanto, em dois modelos a relagdo da dummy

de dominacéo foi positiva (Tabelas 3.12; e 3.14), e apenas no modelo 11
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(Tabela 3.13) a relacdo foi negativa. Estas relacbes para o indicador de

dominacgao foram similares para o Sicoob-Brasil.

Tabela 3.14 — Resultados da estimacdo do modelo 12 com dados em painel,
para avaliar se o seguro depésito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando
como proxy “adequacdo do capital IlI”, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-
Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Adeq. do Capital

1] Coeficientes Erro-padrao Valor P
DUMTAMM 0,0101 0,0035 0,0040
DUMTAMG -0,0327 0,0051 0,0000
Idade 0,3024 0,2436 0,2140
DumDOM _1 0,0067 0,0026 0,0110
t -0,0273 0,0203 0,1800
DumPSD -0,1234 0,0221 0,0000
DumPSD *t 0,0016 0,0002 0,0000
ASYN)) 0,0079 0,0022 0,0000
Y (a1 0,0118 0,0045 0,0080
DumTSD *t 0,0004 0,0001 0,0000
Constante -1,1798 1,5996 0,4610
N°. Obs.= 11.363 Wald y? (81) = 7.795,85
N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 131

Descricao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacéo do capital Ill = Patriménio Liquido Ajustado/ Total dos
emprestimos

DumDOM_1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimacado por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.3.5.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

O sinal negativo para a dummy DumDOM _1 no modelo 11, que indica a
cooperativa dominada por membro tomador, reduz o indicador de adequacéao
de capital e, consequentemente, aumenta o risco, o que esta compativel com
os resultados encontrados por Fischer e Fournier (2002).

Ja nos modelos 10 e 12, a relacéo obtida entre as variaveis dependentes de
“adequacao do capital” e a dummy de dominacéao foi positiva (Tabelas 3.12 e

3.14), indicando que a cooperativa de crédito filiada ao Sicoob-Crediminas
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dominada por membro tomador possui maiores indicadores de “adequacgéao do
capital” e, consequentemente, menor risco.

Conforme ja mencionado, a pressuposi¢cao da relagdo negativa para o
indice de dominacdo de membros tomadores definida por Fischer e Founier
(2002) nao foi validada empiricamente. Assim, os resultados obtidos refletem
uma caracteristica das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas,
que sao constituidas em sua esséncia por membros tomadores e esta
caracteristica ndo indica um problema sistémico de risco.

A variavel tendéncia, dentre os modelos 10, 11 e 12, se mostrou
significativa apenas no modelo 10, que relaciona o indicador “Adequagao do
capital | = Taxa de Capital = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos
empréstimos” (Tabelas 3.12, 3.13 e 3.14). O sinal obtido no modelo 10 foi
negativo, sinalizando que o indicador “adequacéao do capital I” nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Crediminas, assim como ao Sicoob-Brasil, diminuiu ao longo
do periodo estudado (Tabela 3.12).

As taxas de crescimento do ativo nas cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, representadas pelas variaveis Y m) € Y (amn , de modo geral nos

modelos estimados com a proxy de “adequacdo do capital” foram
estatisticamente significativas e apresentaram sinal positivo (Tabelas, 3.12;
3.13; e 3.14). Estes resultados foram contrarios aos obtidos para o Sicoob-
Brasil. Ou seja, os ganhos advindos de ativos, reservas e fundos indivisiveis
apresentaram aumento ao longo do periodo estudado, de janeiro de 1995 a
maio de 2008, e o intervalo de tempo entre o crescimento do ativo e o
crescimento do capital ndo provocou um declinio na “adequacado do capital”,
gerando assim um resultado positivo.

As variaveis que relacionam os periodos de transicdo e pés-implantacéo do
seguro deposito no Sicoob-Crediminas foram estatisticamente significativas nos
modelos 10, 11 e 12 (Tabelas 3.12, 3.12 e 3.14).

A variavel DumTSD *t, que relaciona a tendéncia no periodo de transicao
para o FGD, apresentou sinal positivo nos modelos 10 e 12, indicando que
ocorreu uma melhoria dos indicadores de adequagao do capital (Tabelas 3.12 e
3.14). Estes resultados sdo compativeis com opinidao de Clair, de que as

cooperativas deveriam cumprir altos padrdes financeiros durante o periodo de
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transicao e por isso espera-se uma melhoria da condi¢ao financeira no periodo
denominado de transigao.

Esta mesma variavel DumTSD *t apresentou sinal negativo no modelo 11
(Tabela 3.13) indicando que n&o houve melhoria do indicador de adequagao do
capital Il no periodo de transi¢ao para o FGD, que foi especificado entre janeiro
de 1999 a dezembro de 2003.

As dummies DumPSD e DumPSD *t, que relacionam o periodo pds-seguro
depdsito e a tendéncia da variavel apos implantagdo do seguro depésito,
apresentaram a mesma relagao de sinais nos modelos 10 e 12, que utilizam
como proxies “Adequacao do capital I” e “Adequacao do capital llI” (Tabelas
3.12 e 3.14). Estes modelos apresentaram sinal negativo para a dummy
DumPSD indicando que houve uma piora dos indicadores de dominagédo apos
a implantagdo do Fundo Garantidor de Depdsitos, ou seja, um cenario de

aumento de risco. Por outro lado, a dummy DumPSD *t que € a principal

variavel que assume a hipétese de Moral Hazard, apresentou sinal positivo,
indicando uma tendéncia de melhoria dos indicadores de adequacao do capital
ao longo do tempo e, consequentemente, uma redugao do risco, o que implica
dizer que nao se pode afirmar a ocorréncia do problema de Moral Hazard nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas apdés a implantagdo do Fundo
Garantidor de Depdsitos.

Este resultado & corroborado pelo modelo 11 (Adequacédo do capital Il =
Quotas-partes/ Empréstimos) que apresentou sinais positivos tanto para
DumPSD quanto para DumPSD *t . Assim, houve uma redug&o do risco depois
da implantagdo do FGD, e posterior melhora ao longo do tempo do indicador de
adequacao do capital I, confirmando que nao se pode relatar a ocorréncia de
problema de Moral Hazard apdés a implementacdo do seguro depdsito nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas.

Dentre os quatro indicadores de “adequacao do capital”, apenas no
indicador “adequacdo do capital IV = indice de Basileia” ocorre 0 mesmo
problema mencionado para o risco de inadimpléncia. Ou seja, os dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil se iniciam em dezembro de 2001,
comprometendo uma avaliagdo no modelo econométrico das especificacdes

antes-FGD, transicdo-FGD e pos-FGD. Por este motivo, ndo sera analisado o
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modelo 13, devido ainda ao fato de que ele apresentou poucas variaveis

estatisticamente significativas (Tabela 3.15).

Tabela 3.15 — Resultados da estimacdo do modelo 13 com dados em painel,
para avaliar se o seguro depésito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando
como proxy “adequacdo do capital IV”, nas cooperativas filiadas ao Sicoob-

Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Adeq. do Capital

\Y Coeficientes Erro-padrao Valor P
DumTAMM 1,8311 0,7152 0,0100
DumTAMG 1,2048 0,7965 0,1300
Idade -8,1226 44,0371 0,8540
DumDOM _1 3,2863 0,3687 0,0000
t 0,5989 3,6710 0,8700
DumPSD 98,5910 1,4905 0,0000
DumPSD *t (dropped)

Y (am) 1,3164 1,1733 0,2620
Y (am) 1,3046 1,2060 0,2790
DumTSD *t 0,9343 0,0144 0,0000
Constante -6,0797 289,4217 0,9830
N°. Obs.= 6.408 Wald y? (80) = 12.864,98

N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000
Numero de periodos: 89

Descricao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Adequacéo do capital IV = indice de Basileia

DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimagao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo o problema de heterocedasticidade detectado nos
procedimentos operacionais descritos no Anexo 3.3.6.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Pode-se afirmar ainda que, em termos gerais, as proxies de adequagao do
capital sdo adequadas para avaliar para o Moral Hazard nas cooperativas de
crédito tanto do Sicoob-Crediminas quanto do Sicoob-Brasil.

A diferengca encontrada, em parte em funcdo do tempo de existéncia do
FGD e do FGS, é que todos os modelos significativos com variaveis de
“adequacao do capital” para o Sicoob-Crediminas revelaram que o FGD néo
gerou problema de Moral Hazard. Ja no Sicoob-Brasil, apesar de dois outros

indicadores de adequacao do capital terem sinalizado a n&o ocorréncia de

223



Moral Hazard apds a implantacdo do FGS, o indice de Basileia indicou
existéncia de problema de Moral Hazard, o0 que deixou o resultado
inconclusivo para o Sicoob-Brasil, se for considerada a necessidade da mesma

sinalizagao por parte de todas as proxies utilizadas.

d) Modelo 14 — proxies para o Moral Hazard: Probabilidade de Insolvéncia

Destaca-se inicialmente que no modelo 14 também ocorreu uma reducgao
no numero de observagdes devido aos procedimentos operacionais utilizados
para o modelo logit, estimado no capitulo 2, em que uma das variaveis
significativas (P2 = operagbes de crédito vencidas/carteira total classificada)
também nao possui contas Cosif existentes desde 1995, o que provocou a
reducdo no numero de observagdes. No entanto, os resultados obtidos pelo
modelo de dados em painel mostrou-se significativo para nove das dez
variaveis estimadas, e as relacdes de sinais foram as mesmas encontradas
para o Sicoob-Brasil, com o adicional de que as principais dummies para
avaliar o impacto do seguro depésito foram estatisticamente significativas.
Sendo assim, é pertinente a analise deste modelo para o Sicoob-Crediminas.

Os resultados apresentados na Tabela 3.16, para a variavel tamanho,

medida pelas dummies DumTAMM e DumTAMG foram estatisticamente

significativas para explicar a probabilidade de insolvéncia. Estas variaveis
apresentaram sinais negativos, o0 que indica que quanto maior a cooperativa
fiiada ao Sicoob-Crediminas, menor a probabilidade de insolvéncia e,
consequentemente, menor o risco. Este resultado € compativel com o estudo
de Karels e McClatchey (1999), que esperam que o tamanho reflita a
experiéncia dos gestores e a utilizagdo de mecanismos eficientes de
gerenciamento, o que, consequentemente, permitiria um menor risco de
insolvéncia.

A variavel “idade” no modelo 14 apresentou uma relagdo negativa com a
probabilidade de insolvéncia. Isto €, quanto mais antiga a cooperativa, menor a
probabilidade de insolvéncia (Tabela 3.16). Este resultado vai de encontro ao
estudo de Melvin, Davis e Fischer (1977 apud CLAIR, 1984).
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Tabela 3.16 — Resultados da estimagcdo do modelo 14 com dados em painel,
para avaliar se o seguro depésito (FGD) induziu ao Moral Hazard utilizando
como proxy a probabilidade de insolvéncia, nas cooperativas filiadas ao

Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008

Probins \ Coeficientes \ Erro-padrao \ Valor P
DumTAMM -0,0017 0,0004 0,0000
DumTAMG -0,0028 0,0004 0,0000
Idade -0,1038 0,0162 0,0000
DumDOM _1 -0,0040 0,0006 0,0000
t 0,0087 0,0014 0,0000
DumPSD 0,0032 0,0012 0,0070
DumPSD *t -0,0000 0,0000 0,0020
Y, €M 0,0008 0,0004 0,0280
Y €1 0,0034 0,0004 0,0000
DumTSD *t (dropped)

Constante 0,6920 0,1069 0,0000
N°. Obs.= 6.959 Wald y” (80) = 1.754,27
N°. de grupos = 72 Prob>y? = 0,000

Numero minimo de observagdes por grupo: 84

Descri¢ao da variavel dependente e da variavel de dominagao:
Problns = Probabilidade de Insolvéncia gerada pelo modelo LOGIT
DumDOM _1 utilizao ID _1 = (NMBS_poup) e (NMBB_credpespre)
Obs.: Estimagao por FGLS, assumindo dummies para os efeitos
fixos e assumindo os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo detectados nos procedimentos operacionais
descritos no Anexo 3.3.7.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A dummy de dominagédo (DumDOM _1) apresentou sinal negativo,

indicando que nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas
dominadas por membros tomadores observou-se uma reducdo da
probabilidade de insolvéncia e, portanto, possuem menor risco (Tabela 3.16).
Este resultado foi similar aquele obtido para o Sicoob-Brasil.

Conforme mencionado anteriormente, como mais de 93% das observacdes
do Sicoob-Crediminas referentes a amostra do presente estudo foram
classificadas como cooperativas dominadas por tomadores, se a relagédo obtida

pela DumDOM _1 fosse positiva, seria indicativo de um problema sistémico de

insolvéncia nas cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Crediminas.
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A variavel tendéncia sinaliza que a probabilidade de insolvéncia nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas aumentou ao longo do periodo
estudado.

As taxas de crescimento dos empréstimos Y,en € Y @Er foram

estatisticamente significativas para explicar a probabilidade de insolvéncia. No
periodo estudado, o aumento da taxa de crescimento dos empréstimos elevou
a probabilidade de insolvéncia, gerando entdo um aumento do risco (Tabela
3.16).

As variaveis que captam o impacto do seguro depdsito sobre a proxy para o
Moral Harzard, sdo DumTSD *t,DumPSD e DumPSD *t. Destas, apenas a
variavel DumTSD *t foi excluida devido ao corte no numero de observagdes.
As demais DumTSD *t e DumPSD foram estatisticamente significativas (Tabela
3.16).

A dummy DumPSD apresentou sinal positivo, demonstrando que apos a
implantacdo do FGD ocorreu um aumento da probabilidade de insolvéncia, ou
seja, ocorre um aumento do risco. No entanto, de acordo com a teoria para
definir o problema de Moral Hazard, esta variavel deveria ter indicado uma
reducado do risco. Ja a dummy DumTSD *t apresentou sinal negativo, ou seja,
ao longo do periodo pds implantacdo do FGD ocorreu uma reducdo da
probabilidade de insolvéncia, permitindo afirmar que n&o foi constatado
problema de Moral Hazard nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas
apos a implantacdo do Fundo Garantidor de Depdsitos.

Desse modo, o modelo 14, que utilizou como proxy a probabilidade de
insolvéncia, comprovou 0 mesmo resultado dos modelos 10, 11 e 12, que
trabalharam com proxies de adequacdo do capital, constatando a né&o
existéncia de Moral Hazard apd6s a implantagao do FGD.

Estes resultados refutam a hipétese assumida no presente estudo de que o
seguro deposito induz ao Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao
Sicoob-Crediminas e estdo em conformidade com os resultados obtidos por
Kane e Hendershott (1996), Karels e McClatchey (1999) e Hannafin e McKillop
(2007).
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3.4.4. Resumo dos resultados dos modelos estimados considerando as
variaveis que relacionam seguro depédsito e Moral Hazard nas

cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas

Nesta sec¢ao, assim como no topico 3.4.2, serdo apresentados os principais
resultados das variaveis que auxiliam a verificar se o seguro depdsito provocou
problemas de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas Sicoob-
Crediminas .

De acordo com o Quadro 3.11, pode-se afirmar que as proxies:

-(IR™1%): Adequagdo do capital I: Taxa de capital = (sobras indivisiveis +
reservas)/ total dos empréstimos;

-(IR'”=™): Adequacio do capital Il:Quotas-partes/ Empréstimos;

-(IR""?):  Adequacdo do capital lll: Patriménio Liquido/ Total dos
empréstimos; e

-(IR""): A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito é
gerada pelo modelo de regressao Logit
foram estatisticamente significativas para explicar a relagdo entre seguro
depdsito (FGD) e Moral Hazard, e que as demais variaveis utilizadas como
proxies para o Moral Hazard ndo foram eficazes para expressar a relagao
estudada no caso do Sicoob-Crediminas.

Nota-se que a DumTSD *t apresentou sinal positivo nos modelos 10 e 12,
informando que houve uma melhoria dos indicadores de adequagao do capital |
e lll. Relagdo de acordo com o esperado no periodo de transigao para o seguro
depdsito, como primeiro indicio do problema de Moral Hazard. J&4 no modelo
11, esta dummy teve sinal negativo, indicando que n&o houve melhoria do
indicador de adequacdo do capital Il no periodo de transicdo para o FGS,
relagdo contraria a esperada no caso de indicacdo do problema de Moral
Hazard (Quadro 3.11). Embora os resultados desta dummy n&o sigam o
direcionamento proposto por Clair (1984) em todos os modelos, este resultado
nao invalida a analise da relacédo entre o FGD e o problema de Moral Hazard,
pois esta dummy sinaliza um efeito indireto para a avaliagcdo da hipdtese de

Moral Hazard.
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Quadro 3.11- Proxies para avaliar a relacao entre Seguro Depdésito (FGD) e
Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas, no
periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008.

Variavel (|RJ= 8) (lRJ =9) (IRJ =10) (IRJ =11) (IR] =12) (IRJ =13) (IRJ =14)
DumPSD ns - + - + +
DumPSD *t ns - + s + dropped =
DUmTSD *t dropped + - + + Dropped

_ -Risco de Liquidez:
(IR™®): indice Empréstimos/Depdsitos = total dos empréstimos/total dos depdsitos

_ -Risco de inadimpléncia
(IR‘=9): Taxa de inadimpléncia = Provisdo para liquidagao duvidosa sob operacdes
de crédito/ Carteira Classificada Total

. - Adequacao do capital
(IR"'°): Adequacdo do capital I: Taxa de capital = (sobras indivisiveis + reservas)/
total dos empréstimos;
(IR"=™): Adequacao do capital Il:Quotas-partes/ Empréstimos
(IR =12): Adequacéo do capital Ill: Patrimdénio Liquido/ Total dos empréstimos.
(IR'=%3): Adequacdo do capital IV:indice de Basileia

. - Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito
(IR ="): A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito é gerada pelo
modelo de regressé&o Logit.

ns = n&o significativa a 10%
Fonte: Resultados da Pesquisa.

A dummy DumPSD apresentou a mesma relagédo de sinais nos modelos 10,
12 e 14, indicando que nao ocorreu uma redugdo do risco apds a
implementagdo do FGD. Ou seja, os indicadores de adequacéo do capital | e
apresentaram reducdo, e a probabilidade de insolvéncia aumentou no periodo
pos-seguro deposito, relagdo contraria a esperada no caso da ocorréncia do
problema de Moral Hazard em fun¢do da implantagdo do seguro depdsito. Por
outro lado, no modelo 11, que utilizou como proxy a “adequagao do capital II”,
esta dummy apresentou sinal positivo, sinalizando a melhoria deste indicador e
possivel ocorréncia de Moral Hazard (Quadro 3.11).

A principal variavel que assume a hipétese de Moral Hazard esta
relacionada a dummy DumPSD *t . Os resultados obtidos para os modelos 10,
11, 12 e 14 indicaram que ndo houve aumento do risco ao longo do periodo
apos a introdugéao do seguro depdsito, ou seja, a implementagdo do FGD néo
provocou problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao

Sicoob-Brasil, dado que os indicadores de adequacéo do capital apresentaram
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melhora ao longo do tempo e, adicionalmente, houve uma redugdo na
probabilidade de insolvéncia apods o inicio do FGD (Quadro 3.11).

Assim, todas as proxies, que foram estatisticamente significativas, permitem
atestar que o Fundo Garantidor de Depdsitos ndo gerou problema de Moral

Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas.

3.4.5. Analise comparativa entre os resultados obtidos da relagao entre
seguro depodsito e Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao

Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas

De inicio, € relevante destacar que as cooperativas filiadas ao Sicoob-
Crediminas, no ambito do cooperativismo de crédito brasileiro, fazem parte do
Sicoob-Brasil. Entretanto, na amostra de cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil,
formada por 180 cooperativas com dados referentes ao periodo de janeiro de
2000 a junho de 2008, ndo necessariamente se encontram incluidas todas as
72 cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, com dados do periodo de
janeiro de 1995 a maio de 2008.

Assim, a amostra de cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, nao
constitui necessariamente um subconjunto representativo do Sicoob-Brasil. Isto
porque as analises para o Sicoob-Crediminas abrangem um periodo maior de
tempo, e apenas parte das observacdes poderiam ser partes constitutivas do
grupo de cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil.

Outro ponto a destacar € o de que a amostra do Sicoob-Crediminas, em
relagdo ao Sicoob-Brasil, ndo constitui uma extracio aleatéria, que contempla
as caracteristicas do grupo maior e possa ser considerada representativa do
Sicoob-Brasil. O Sicoob-Crediminas tem como caracteristica predominante o
fato de até 2004 ter sido uma central de cooperativas de crédito rural, que
possuem particularidades se comparadas com outras categorias de
cooperativas que pertencem ao Sicoob-Brasil.

Outro ponto a destacar é o tipo do seguro depdsito utilizado. No caso do
Sicoob-Crediminas, as analises se relacionam ao Fundo Garantidor de
Depdsitos do Sicoob-Crediminas que tem particularidades que se diferenciam
do Fundo Garantidor do Sicoob aplicado as cooperativas filiadas ao Sicoob-

Brasil.
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Assim, é plausivel que sejam encontradas diferengcas em termos dos
parametros e da sua significancia nos modelos estimados, e n&o € possivel
afirmar que os resultados obtidos para o Sicoob-Crediminas sejam
representativos da “populagao Sicoob-Brasil”. Ou seja, a analise do Sicoob-
Crediminas constitui uma analise especifica, com resultados aplicados a esta
central.

Nos Quadros 3.12 e 3.13, encontram-se as relagcdes de sinal obtidas nos
modelos estimados e ja analisados anteriormente. As partes sombreadas
destacam os indicadores que apresentaram a mesma relagcdo de sinal tanto
para o Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-Crediminas. O principal destaque é
para a caracteristica estudada no capitulo 1, referente ao indice de dominacao,
que manteve o mesmo sinal tanto para o Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-

Crediminas em todos os modelos estimados.
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Quadro 3.12 — Relagdes encontradas nos modelos estimados para avaliar a
relacdo entre Seguro Depodsito (FGS) e Moral Hazard nas cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de
2008.

Variavel (IR (R"?%) (R"°% (R"%) (IRF%) (IRT°% (IR7)
+ + + + -
DumTAMM ns ns
+ + -
DUmMTAMG ns ns ns ns
- - + - - -
Idade ns
DumDOM _1 * - * - * * -
t + + - + ns + +
- - +
DumPSD ns ns ns ns
+ + -
DUMPSD *t ns ns ns ns
Y, (AT) ou (ET) = (AT) NSET) - (AT) - (AT) - (AT) - (AT) l(=a))
Y (AT) ou (ET) = (AT) nS(ET) = (AT) = (AT) = (AT) = (AT) + (ET)
+ - - -
DuUmTSD *t ns ns ns

_ -Risco de Liquidez:
(IR""): indice Empréstimos/Depositos = total dos empréstimos/total dos
depdsitos

. -Risco de inadimpléncia
(IR™?): Taxa de inadimpléncia = Provisdo para liquidacdo duvidosa sob
operacoes de crédito/ Carteira Classificada Total

_ - Adequacao do capital
(IR™®): Adequagdo do capital |: Taxa de capital = (sobras indivisiveis +
reservas)/ total dos empréstimos;
(IR =%): Adequacao do capital Il:Quotas-partes/ Empréstimos
(IR =°): Adequacdo do capital Ill: Patriménio Liquido/ Total dos empréstimos.
(IR'=°): Adequacao do capital 1V:indice de Basileia

_ - Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito
(IR = 7): A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito é gerada
pelo modelo de regresséo Logit.

Y (a1) = indica taxa de crescimento dos ativos (AT)
Y &n= indica taxa de crescimento dos empréstimos (ET)

ns = n&o significativa a 10%
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Quadro 3.13 — Relagdes encontradas nos modelos estimados para avaliar a
relacdo entre Seguro Depédsito (FGD) e Moral Hazard nas cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de
2008.

Variavel (IR=% (R=% (R R @R*%) R (R

- - - + -
DUMTAMM ns
DUMTAMG ns - - - ns .
Idade - ns + ns ns ns -
DumDOM 1 * - * - * * -
t + ns - ns ns ns +

- + - + +

DUMPSD ns
DUmPSD *t ns - * * +  dropped -
Y, (AT) ou (ET) - (AT) =(ET) - (AT) + (A1) + (A1) ns (am) + €T
Y (AT) ou (ET) - (AT) -(ET) + (A1) + (A1) + (A1) ns (aT) (=00
DUmMTSD *t dropped + - + + dropped

_ -Risco de Liquidez:
(IR"®): indice Empréstimos/Depdsitos = total dos empréstimos/total dos depositos
_ -Risco de inadimpléncia
(IR™%): Taxa de inadimpléncia = Provisdo para liquidacdo duvidosa sob operagdes
de crédito/ Carteira Classificada Total
_ - Adequacgao do capital
(IR=1%): Adequacdo do capital I: Taxa de capital = (sobras indivisiveis + reservas)/
total dos empreéstimos;
(IR~ 11): Adequacéo do capital Il:Quotas-partes/ Empréstimos
(IR'= 12): Adequacdo do capital Ill: Patriménio Liquido/ Total dos empréstimos.
(IR'="%): Adequagao do capital IV:indice de Basileia
. - Probabilidade de Insolvéncia das cooperativas de crédito
(IR'='): A probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito é gerada pelo
modelo de regressao Logit.

Y (a1 = indica taxa de crescimento dos ativos (AT)
Y &n= indica taxa de crescimento dos empréstimos (ET)

ns = n&o significativa a 10%
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Todavia, os modelos que utilizam como proxy para o Moral Hazard os
indicadores “risco de liquidez” e “Adequagao do capital [l = Quotas-partes/
Empréstimos”, revelaram que a dominagao por membros tomadores aumentou
0 risco nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas. A

relacdo oposta foi obtida nos outros cinco indicadores utilizados, quais sejam: ©
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risco de inadimpléncia” , “Adequacao do capital | = Taxa de Capital = (sobras
indivisiveis + reservas)/ total dos empréstimos”, “Adequagéao do capital Il =
Patriménio Liquido Ajustado/ Total dos empréstimo”, “indice de Basileia” e
“Probabilidade de Insolvéncia”. Isto permite inferir que a dominagao por
membro tomador ndo necessariamente intensificou a questao do Moral Hazard,
dada a existéncia do FGS e do FGD (Quadro 3.12 e 3.13).

Quanto a capacidade das proxies utilizadas nos modelos para avaliar o
impacto do seguro depdsito (FGS ou FGD) sobre o Moral Hazard, podem ser
notadas, por um lado, algumas coincidéncias em termos dos resultados
obtidos:

a) Os indicadores de risco de liquidez e risco de inadimpléncia ndo foram
eficientes para avaliar se, apds a implementagédo do seguro depdsito, pode ser
constatado ou ndo o Moral Hazard, tanto para o Sicoob-Brasil, quanto para o
Sicoob-Crediminas.

b) Os indicadores de “Adequagdo do capital Il = Quotas-partes/
Empréstimos” e “Adequacéo do capital Ill = Patrimdnio Liquido Ajustado/ Total
dos empréstimos” permitiram constatar que a implementagao tanto do FGS
quanto do FGD né&o indicaram problema de Moral Hazard nas cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

Por outro lado, os resultados n&o condizentes foram relacionados a:

i) o indicador “Adequacado do capital | = Taxa de Capital = (sobras
indivisiveis + reservas)/ total dos empréstimos” que nao foi capaz de captar a
relacdo entre o seguro depodsito (FGS) e o Moral Hazard nas cooperativas
fiiadas ao Sicoob-Brasil, ao passo que no Sicoob-Crediminas este mesmo
indicador permitiu inferir que a implementagao do FGD nao gerou problema de
Moral Hazard no Sicoob-Crediminas;

ii) o indicador de Basileia, que demonstrou a ocorréncia do problema de
Moral Hazard apdés a implementacdo do FGS no Sicoob-Brasil, no caso do
Sicoob-Crediminas, esse indicador, por ter um numero mais restrito de
observacgodes, nao permitiu qualquer inferéncia a este respeito; e

iii) a probabilidade de insolvéncia, que ndo gerou resultados significativos
relativos as dummies de seguro depdsito para analise do Sicoob-Brasil, mas no

estudo de caso do Sicoob-Crediminas permitiu inferir que apds a
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implementacdo do seguro depésito (FGD) nao foi detectado problema de
Moral Hazard.

De modo geral, pode-se verificar por meio dos Quadros 3.12 e 3.13 que,
dos 14 modelos estimados para avaliar se o seguro depdsito gerou problema
de Moral Hazard nas cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-
Brasil e ao Sicoob-Crediminas, sete foram eficientes para captar a relacéo
estudada, quais sejam:

4 Modelo 4 — Sicoob-Brasil : Proxy: Adequacgao do Capital |l
Modelo 5 — Sicoob-Brasil: Proxy: Adequacao do Capital Il
Modelo 6 — Sicoob-Brasil: Proxy: Adequacao do Capital IV
Modelo 10 — Sicoob-Crediminas: Proxy: Adequacgao do Capital |
Modelo 11 — Sicoob-Crediminas: Proxy: Adequacgao do Capital Il
Modelo 12 — Sicoob-Crediminas: Proxy: Adequacao do Capital Il
Modelo 14 — Sicoob-Crediminas: Proxy: Probabilidade de
Insolvéncia

LSRN N NN

Destes modelos, apenas o “Modelo 6” indicou que o seguro depdsito
induziu ao problema de Moral Hazard nas cooperativas filiadas ao Sicoob-
Brasil, os outros seis modelos apresentaram a mesma sinalizacdo de que a
implementacéo do seguro depdsito ndo gerou o problema de Moral Hazard nas

cooperativas de crédito brasileiras (Quadro 3.12 e 3.13).
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3.5. RESUMO E CONCLUSOES

Neste capitulo assumiu-se como hipotese de pesquisa, de acordo com o
modelo teodrico de Fischer e Fournier (2002) e a teoria de assimetria de
informagéo, que o sistema de seguro depdsito induz ao Moral Hazard nas
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-
Crediminas.

O objetivo foi verificar se a implementagao do seguro depdsito (FGS e FGD)
nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas implicou
problema de Moral Hazard e se a existéncia de dominagdo dos membros
intensificou este problema.

O estudo avaliou 180 cooperativas singulares filiadas ao Sicoob-Brasil, com
dados mensais, referentes ao periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008. No
estudo de caso do Sicoob-Crediminas, foram estudadas 72 cooperativas
singulares com informacgdes referentes ao periodo de janeiro de 1995 a maio
de 2008.

De modo geral, dos sete modelos estimados para o Sicoob-Brasil para
avaliar o impacto seguro depésito (FGS) sobre proxies de Moral Hazard,
apenas 3 apresentaram as variaveis estatisticamente significativas para medir
o seguro deposito. Destes 3 modelos, dois permitiram inferir que a
implementagcdo do FGS nao implicou problema de Moral Hazard nas
cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil. Estes dois modelos utilizaram como
proxies para o Moral Hazard as variaveis “Adequacao do capital Il = Quotas-
partes/ Empréstimos” e “Adequacdo do capital Ill = Patrimbnio Liquido
Ajustado/ Total dos empréstimos”.

Por outro lado, os resultados obtidos com a utilizagdo da proxy “indice de
Basileia” para o Sicoob-Brasil permitiram constatar que a implementacao do
FGS indicou problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao
Sicoob-Brasil.

Nota-se que houve uma contradicdo de resultados quando da utilizagcao de
umas das proxies para Moral Hazard para analise do Sicoob-Brasil. E provavel
que o motivo pelo qual a proxy “indice de Basileia” tenha gerado resultado

contrario das demais proxies utilizadas seja devido ao tempo de existéncia do

235



FGS, que foi implementado em outubro de 2005 e pode ser considerado
relativamente recente para captar mudancas neste indice em fungado de adogéao
de politicas pelos gestores. Por este motivo, como sugestdo para trabalhos
futuros, é interessante replicar este estudo utilizando a proxy “indice de
Basileia” e as demais quando houver um horizonte maior de tempo de
implementagéo do FGS.

No entanto, considerando que as proxies “adequacao do capital II” e
“‘adequacdo do capital IlI”, sugeridas pela literatura internacional, sé&o
indicacbes robustas, pode-se afirmar que a implementacdo do Fundo
Garantidor do Sicoob n&o gerou problema de Moral Hazard nas cooperativas
de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, refutando assim a hipdtese assumida no
presente estudo.

Assim, como na anadlise do Sicoob-Brasil, no estudo de caso do Sicoob-
Crediminas, foi possivel refutar a hipotese de que a implementagcédo do seguro
depdsito (Fundo Garantidor de Depdsitos) gerou problemas de Moral Hazard,
porque dos sete modelos estimados, quatro sinalizaram a n&o ocorréncia de

Moral Hazard, e os mesmos utilizaram como proxies as variaveis “Adequacao

do capital | = Taxa de Capital = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos
empréstimos”, “Adequag¢do do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos”,
‘Adequagao do capital Il = Patrimbénio Liquido Ajustado/ Total dos

empréstimos” e “probabilidade de insolvéncia”. Estes resultados para o Sicoob-
Crediminas estdo em conformidade com os resultados obtidos por Kane e
Hendershott (1996), Karels e McClatchey (1999) e Hannafin e McKillop (2007).

Devido a observacéo de Lee e Kwok (2000) de que a identificagdo de uma
proxy para o risco ndo é uma tarefa facil, foram utilizadas no presente estudo
varias proxies para o Moral Hazard com intuito de minimizar o problema de
fazer inferéncias a partir de uma unica configuragdo de risco. Neste sentido, é
interessante apontar que as proxies de “adequagao do capital” sdo importantes
para avaliar o comportamento de risco nas cooperativas de crédito brasileiras.
Assim, sugere-se que em pesquisas futuras se busque implementar, além dos
indicadores testados, novas proxies visando a uma confirmagado contundente
de evidéncias ou ndao do Moral Hazard em cooperativas de crédito.

Quanto ao objetivo de avaliar se a existéncia de dominacdo de membros

intensifica ou ndo o problema de Moral Hazard, ficou evidente, tanto nos
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modelos para o Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-Crediminas, que a
dominag&o de membros tomadores (5 dos 7 modelos estimados, em ambas as
amostras) ndo implicou aumento de risco nas cooperativas, contradizendo os
resultados simulados por Fischer e Founier (2002) de que cooperativas
dominadas por tomadores teriam necessariamente aumento de risco.

No caso brasileiro, a dominacdo por membro tomador € elevada,
perfazendo um percentual acima de 90% das observagbes pesquisadas.
Assim, se a pressuposigao de Fischer e Fournier (2002) fosse confirmada, isto
seria o indicativo de um problema sistémico de Moral Hazard para o caso
brasileiro. Entretanto, a proposi¢ao destes autores pode ser mais bem avaliada
em paises em que a divisdo € menos concentrada em membros tomadores.

Por fim, o presente estudo buscou contribuir para a discussdo desta
tematica aplicada ao Brasil, procurando, assim, reduzir a lacuna na literatura
bancaria e de finangas em que o estudo de mecanismos de seguro depdsito no

contexto de cooperativas de crédito tem sido pouco explorado.
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CONCLUSAO

O presente estudo teve como foco central avaliar a relagdo entre o seguro
depdsito nas cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob e o problema
de Moral Hazard. Para estas analises, foram avaliadas a existéncia de
dominagédo por parte dos membros e a probabilidade de insolvéncia das
cooperativas de crédito brasileiras.

Como o Fundo Garantidor de Crédito foi implementado em outubro de 2005,
utilizou-se adicionalmente a analise do estudo de caso do Sicoob-Crediminas
que teve o Fundo Garantidor de Depdsito com inicio das contribuicbes em
janeiro de 1999.

Para determinacdo do indice de dominagao, utilizou-se o referencial de
Patin e McNiel (1991a), e o modelo de dados em painel foi utilizado para
estimar os determinantes do indice de dominacao nas cooperativas de crédito.

Como proxy para o indicador de dominagao, utilizaram-se informacgdes
contabeis das cooperativas e diferentes tipos de taxas de mercado tanto para
aplicagado quanto para concessao de recursos financeiros a pessoas fisicas, e
foi verificado que, indiferentemente da proxy utilizada, as cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, assim como ao Sicoob-Crediminas
apresentaram dominagao por membros tomadores, ou seja, a hipotese de
pesquisa foi refutada.

Os principais determinantes do indice de dominagdo nas cooperativas
brasileiras foram: “empréstimo/capital social (ESC)”, “idade”, “patrimonio liquido
ajustado/ativo total (Plat)” e “despesas operacionais/ativo total (Despat)’. As
relagdes encontradas foram que o aumento dos indicadores “ESC” e “Plat”
reduzem o indice de dominagao; ja o aumento da variavel “idade” e do indice
“‘Despat” aumentam o indice de dominagao.

A refutagdo da hipotese de neutralidade e a aceitacdo da dominagao por
membros tomadores podem ser justificadas também por alguns aspectos ja
previamente discutidos na literatura, tais como o argumento de Walker e
Chandler (1977). De acordo com estes autores, se, por um lado, para uma
cooperativa manter taxas baixas sobre empréstimos ela teria que limitar a

capacidade de distribuir sobras; por outro lado, se essa mesma cooperativa
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mantiver altas sobras, seria necessario praticar altas taxas sobre os
empréstimos, impedindo, assim, a cooperativa de tratar a competicdo grupal
imparcialmente na alocagcdao dos beneficios monetarios liquidos para os
membros, resultando em um viés pro-tomadores.

Outra justificativa para tal dominacao é que, apesar de as cooperativas de
crédito representarem um percentual significativo em relagdo ao numero de
instituicées participantes do Sistema Financeiro Nacional, elas, de acordo com
Ribeiro (2008), ainda possuem uma participagdo pequena no total dos ativos,
da ordem de 3%. Este fato torna estas cooperativas uma alternativa mais
atrativa para membros interessados em tomar recursos, pois as cooperativas
filiadas ao Sicoob-Brasil oferecem empréstimos a taxas inferiores as praticadas
no mercado. E é provavel que a pouca expressdo em termos de participacao
no Sistema Financeiro Nacional até o presente ainda nao atraia membros
interessados em mecanismos de aplicagdo, mesmo com as cooperativas
oferecendo taxas mais rentaveis.

As probabilidades de insolvéncia média geradas pelo modelo logit estimado
foi de 15% para as cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e de 5% para as
cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas. E os principais determinantes da
insolvéncia nas cooperativas de crédito foram: a) P2 = Operagdes de crédito
vencidas/Carteira Classificada Total, b) E4 = Capital Institucional/ Ativo Total;
c) A3 = Ativos néao direcionados com a atividade-fim da cooperativa/Ativo total;
e d) R11 = Rendas de prestacao de servigos/Despesas administrativas. Por um
lado, quanto maior os indices P2 e A3, maior a probabilidade de insolvéncia
nas cooperativas de crédito. Por outro lado, quanto maiores os indicadores E4
e R11, menor a probabilidade de insolvéncia nas cooperativas filiadas ao
Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas.

De modo geral, dos sete modelos de regressdo com dados em painel
estimados para o Sicoob-Brasil para avaliar o impacto do seguro depésito
(FGS) sobre proxies de Moral Hazard, apenas 3 apresentaram as variaveis
estatisticamente significativas para medir o seguro depdsito. Destes 3 modelos,
dois permitiram inferir que a implementagéo do FGS nao implicou problema de
Moral Hazard nas cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil. Estes dois modelos

utilizaram como proxies para o Moral Hazard as seguintes variaveis:
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“‘Adequacao do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos” e “Adequacgédo do
capital Ill = Patriménio Liquido Ajustado/ Total dos empréstimos”.

Por outro lado, os resultados obtidos com a utilizagdo da proxy “indice de
Basileia” para o Sicoob-Brasil permitiram constatar que a implementacao do
FGS indicou problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao
Sicoob-Brasil. Ou seja, houve uma contradicdo de resultado quando da
utilizacdo desta proxy para Moral Hazard.

Uma das alternativas para a proxy “indice de Basileia” ter gerado resultado
contrario as demais proxies utilizadas, € devido ao tempo de existéncia do
FGS, que foi implementado em outubro de 2005 e pode ser considerado
relativamente recente para captar mudancas neste indice em fungado de adogéao
de politicas pelos gestores.

Por este motivo, como sugestdo para trabalhos futuros, é interessante
replicar este estudo utilizando a proxy “indice de Basileia” quando houver um
horizonte maior de tempo apés a implementacédo do FGS, com intuito de validar
os resultados obtidos pelas demais proxies utilizadas para a analise do
problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob-
Brasil.

No entanto, considerando que as proxies “adequacdao do capital II” e
“adequacéao do capital IlI” que foram sugeridas pela literatura internacional séo
indicacbes robustas, pode-se afirmar que a implementacdo do Fundo
Garantidor do Sicoob n&o gerou problema de Moral Hazard nas cooperativas
de crédito filiadas ao Sicoob-Brasil, refutando assim a hipétese assumida no
presente estudo.

Em relacido ao estudo de caso do Sicoob-Crediminas, foi possivel também
refutar a hipotese de que a implementacdo do seguro depdsito (Fundo
Garantidor de Depositos) gerou problemas de Moral Hazard. Isto porque, dos

sete modelos estimados, quatro sinalizaram a nao ocorréncia de Moral Hazard

e utilizaram como proxies as variaveis “Adequacgédo do capital | = Taxa de
Capital = (sobras indivisiveis + reservas)/ total dos empréstimos”, “Adequacéao
do capital Il = Quotas-partes/ Empréstimos”, “Adequacdo do capital Ill =

Patriménio Liquido Ajustado/ Total dos empréstimos” e “probabilidade de

insolvéncia”.
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Desta forma, pode-se concluir que o seguro depédsito implementado tanto
no Sicoob-Brasil (FGS) quanto no Sicoob-Crediminas (FGD) ndo fomentou o
problema de Moral Hazard nas cooperativas filiadas a estes sistemas. Estes
resultados sao compativeis com aqueles obtidos para cooperativas de crédito
americanas, nos estudos de Kane e Hendershott (1996) e Karels e McClatchey
(1999), e também com as cooperativas irlandesas, conforme o estudo de
Hannafin e McKillop (2007).

Este resultado é compativel com a linha de pensamento de que as
cooperativas possuem diferengas significativas em relagéo ao sistema bancario
que, de acordo com a Teoria da Firma, visa a maximizagdo de lucros. Isto
porque, em funcdo da natureza das cooperativas de crédito, o cooperado € ao
mesmo tempo “dono e usuario”, o que promove uma reducdo no risco. Este
menor risco estad de certa forma contemplado na “Economic Theory of
Cooperation” de Taylor (1971), que afirma que as cooperativas nao visam ao
“lucro individual”, mas, sim, buscam alcangar objetivos econémicos e sociais do
grupo.

Quanto ao objetivo de avaliar se a existéncia de dominacdo de membros
intensifica ou ndo o problema de Moral Hazard, ficou evidente, tanto nos
modelos para o Sicoob-Brasil quanto para o Sicoob-Crediminas, que a
dominacdo de membros tomadores ndo implicou aumento de risco nas
cooperativas, contradizendo os resultados simulados por Fischer e Founier
(2002) de que cooperativas dominadas por tomadores teriam necessariamente
aumento de risco. No caso brasileiro, a dominagdo por membro tomador é
elevada, perfazendo um percentual acima de 90% das observagdes
pesquisadas. Desta feita, se a pressuposi¢cdo de Fischer e Fournier (2002)
fosse confirmada, seria o indicativo de um problema sistémico de Moral Hazard
para o caso brasileiro. Entretanto, a proposi¢cao destes autores tende a ser
mais bem avaliada em paises onde a divisdo tem uma menor participacdo de
membros tomadores.

De modo geral, o presente estudo buscou contribuir para a discussao desta
tematica aplicada ao Brasil, procurando, assim, reduzir a lacuna na literatura
bancaria e de finangas, em que o estudo de mecanismos de seguro depdsito

no contexto de cooperativas de crédito tem sido pouco explorado.
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Como sugestdo as cooperativas de crédito, destaca-se a relevancia de
manter taxas, tanto sobre instrumentos de aplicacdo quanto de empréstimos,
mais atrativas para seus cooperados em relacado ao sistema bancario; além de
fazer uso de uma maior divulgacao de que o mecanismo de protecao existente
(FGS e FGD) nao implica maior risco para as cooperativas de crédito, de forma
a ampliar o numero de cooperados e, consequentemente, passar a obter uma
maior participagdo no Sistema Financeiro Nacional, dada a importancia deste
sistema para fornecer servigos financeiros a grande parte dos cidaddaos com
menores possibilidades de acesso a rede bancaria tradicional.

Além disso, € essencial que as cooperativas mantenham estruturas
financeiras solidas, procurando reduzir o risco de insolvéncia, e para isso &
importante que mantenham um controle sobre os indicadores “Operagdes de
crédito vencidas/Carteira Classificada Total”, “Capital “Institucional/ Ativo Total”,
“Ativos nao direcionados com a atividade-fim da cooperativa/Ativo total” e
‘Rendas de prestacdo de servicos/Despesas administrativas” que foram
significativos para analise de insolvéncia das cooperativas do sistema Sicoob.

Uma limitacdo do presente estudo esta relacionada ao fato de nao haver
uma teoria que fundamente a identificagcdo de quais deveriam ser os principais
indicadores para avaliar tanto a insolvéncia quanto a faléncia — em especial
para cooperativas de crédito — que permitissem a geragédo de resultados com
indicagdes conforme o esperado pelos agentes financeiros.

Uma outra recomendacao para pesquisas futuras consiste na previsao de
insolvéncia, para um ou dois passos a frente tanto para o Sicoob-Brasil quanto
para o Sicoob-Crediminas .

Sugere-se ainda, além da utilizacdo de métodos estatisticos para selecao
de indicadores preditores de insolvéncia, uma avaliagcdo de analistas do
sistema bancario e financeiro que possa auxiliar na selecdo de variaveis
relevantes para o estudo de insolvéncia, numa perspectiva qualitativa.

Quanto a analise do sistema de seguro depésito e do problema de Moral
Hazard, sugere-se para pesquisas futuras a implementagdo, além dos
indicadores testados, de novas proxies visando a novas evidéncias de que o
seguro depdsito ndo induz ao Moral Hazard em cooperativas de crédito, em um
horizonte maior de tempo apdés a implementacdo do FGS. Uma outra

possibilidade de estudo envolve a aplicagdo para analises especificas do
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problema de Moral Hazard nos sistemas Sicredi, Unicredi, Ancosol,
cooperativas independentes e outros sistemas, quando todos estes ja
possuirem sistemas de seguro depésito.
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ANEXOS

Anexo 1.1. Descrigao de cooperativas de crédito “capital-empréstimo”

Nao existe uma norma no Bacen que permita a definicdo de cooperativas
como “capital-empréstimo” (CE). Estas sado cooperativas geralmente vinculadas
a empresas, que nao possuem movimentagcao de conta corrente, de depdsitos,
entre outros. Enfim, o funcionamento destas cooperativas se assemelha as
“caixas de crédito”.

Por possuirem caracteristicas que se diferenciam em muito das demais
cooperativas, que, basicamente, tém uma estrutura de funcionamento similar
ao sistema bancario, foi sugerido por membros do Banco Central do Brasil que
trabalham diretamente com o setor de cooperativas de crédito, que estas
cooperativas “capital-empréstimo” fossem excluidas da amostra, tanto para
analise de indice de dominacgéo, quanto para analise de insolvéncia e do Moral
Hazard em fungéo do seguro depésito.

Como mencionado, ndo existe uma definicdo formalizada e critérios ja
especificados por meio de normas do Bacen, para a selecdo destas
cooperativas denominadas de “capital-empréstimo”, quando da realizagéo
desta pesquisa. Neste caso, acatou-se a sugestdo do senhor Fabio Lacerda
Carneiro — chefe Adjunto de Departamento de Supervisdo de Cooperativas e
Instituicobes Nao-Bancarias — de utilizar as seguintes proxies para a
classificagao destas cooperativas:

proxy CE_1: Cooperativas com baixa alavancagem cujo indicador &
formado pelo ativo total/patriménio liquido ajustado. Se este indicador for
menor que 1,5, a cooperativa sera classificada como “capital-empréstimo”.

proxy CE_2: Baixo percentual de depdsitos de pessoa fisica em relacdo ao
passivo total. Ou seja, cooperativas com este indicador menor que 3% serao

classificadas como capital-empréstimo.

A partir da amostra inicial de 911 cooperativas singulares filiadas ao Sicoob,
relativa aos dados do periodo de janeiro/2000 a junho/2008, foram utilizados os
seguintes critérios para a classificagdo das cooperativas como “capital-

empréstimo”:
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1) Cooperativas em que mais de 50% das observagdes do periodo
analisado se enquadravam na proxy CE_1, totalizando 325 cooperativas.

2) Cooperativas cuja maior parte das observagdes (>50%) atendiam a
proxy CE_2, totalizando 21 cooperativas. Nesta proxy, € importante destacar
que houve ocorréncia de muitas informacdes ausentes

3) Do total de cooperativas selecionadas, de acordo com as proxies CE_1
e CE_2, 14 cooperativas encontram-se nas duas classificagdes.

4) Assim, tem-se um total de 332 cooperativas classificadas com “capital-

empréstimo”, que representam 36,44% das cooperativas filiadas ao Sicoob.
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Anexo 1.2. Resultados do teste de Wilcoxon para diferencas entre NMBS e

NMBB (dif) das cooperativas filiadas ao Sicoob, no periodo de janeiro de

2000 a junho de 2008.

dif 1=

dif 2=

Dif 3=

(NMBS_poup) -
(NMBB_credpespre)

(NMBS_poup) —
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_poup) —
(NMBB_preposflu)

Ho: dif 1 tem a mesma

distribuicdo — z 148,9570 153,413 164,919

Prob > |z| = 0,0000 0,0000 0,0000

Ho: dif 1 tem a mesma

mediana—Pearsony?(1) 1,3e+04 1,4e+04 2,2e+04

Pr = 0,000 0,000 0,000
dif 4= dif 5= Dif 6=

(NMBS_RDBpre) -
(NMBB__credpespre)

(NMBS_RDBpre)-
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_RDBpre)

(NMBB_preposflu)

Ho: dif 1 tem a mesma

distribuicédo — z 144,130 147,922 160,234

Prob > |z| = 0,0000 0,0000 0,0000

Ho: dif 1 tem a mesma

mediana—Pearsony?(1) 1,1e+04 1,2e+04 1,8e+04

Pr= 0,000 0,000 0,000
dif 7= dif 8= dif 9=

(NMBS_RDBpos) -
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpos)-
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_RDBpos)-
(NMBB_preposflu)

Ho: dif 1 tem a mesma
distribuicdo — z

Prob > |z| =

Ho: dif 1 tem a mesma
mediana—Pearsony?(1)
Pr=

145,734
0,0000

1,2e+04
0,000

149,161
0,0000

1,3e+04
0,000

160,923
0,0000

1,9e+04
0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 1.3. Resultados do teste de Wilcoxon para diferengas entre NMBS e

NMBB (dif) das cooperativas filiadas ao Sicoob-Crediminas, no periodo de
janeiro de 1995 a maio de 2008.

dif 1=

dif 2=

Dif 3=

(NMBS_poup) -
(NMBB_credpespre)

(NMBS_poup) —
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_poup) —
(NMBB_preposflu)

Ho: dif 1 tem a mesma

distribuicdo — z 67,019 68,441 70,398

Prob > |z| = 0,0000 0,0000 0,0000

Ho: dif 1 tem a mesma

mediana—Pearsony?(1) 1,9e+03 2,0e+03 2,9e+03

Pr = 0,000 0,000 0,000
dif 4= dif 5= Dif 6=

(NMBS_RDBpre) -
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpre)-
(NMBB _fisicapre)

(NMBS_RDBpre) —
(NMBB_preposflu)

Ho: dif 1 tem a mesma

distribuicdo — z 62,313 63,394 61,679

Prob > |z| = 0,0000 0,0000 0,0000

Ho: dif 1 tem a mesma

mediana—Pearsony?(1) 1,6e+03 1,6e+03 1,8e+03

Pr = 0,000 0,000 0,000
dif 7= dif 8= dif 9=

(NMBS_RDBpos) -
(NMBB_credpespre)

(NMBS_RDBpos)-
(NMBB_fisicapre)

(NMBS_RDBpos)-
(NMBB_preposflu)

Ho: dif 1 tem a mesma
distribuicdo — z

Prob > |z| =

Ho: dif 1 tem a mesma
mediana—Pearsony?(1)
Pr =

-28,990
0,0000

585,2298
0,000

66,973
0,0000

1,9e+03
0,000

64,592
0,0000

2,17e+03
0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 1.4. Resultados da correlagao entre os nove indices de dominagao

para as cooperativas filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas

Sicoob-Brasil

1
0,9998
0,9998

1
0,9999
0,9998
0,9999
0,9998

D3 D4 ID5 ID6 ID7 ID8 IDO

1
0,9992 1
0,9995 0,9999 1
10,9996 0,9998 1
0,9993 10,9999 0,9996 1
0,9996 0,9999 10,9998 0,9999 1
0,9999 0,9994 0,9996 10,9996 0,9998 1

Sicoob-Crediminas

ID_1
ID_2
ID_3
ID_4
ID_5
ID_6
ID_7
ID_8
ID_9

0,9995
0,9949
0,9994
0,9996
0,9978
0,9992
0,9995
0,9959

ID_2

1
0,9965
0,9983
0,9994
0,9988

0,998
0,9992
0,9968

D3 D4 ID5 ID6 ID7 ID8 IDO

1
0,9913 1
0,9933 0,9996 1
0,9992 0,9955 0,997 1
0,9927 0,999 0,9985 0,996 1
0,9949 0,9987 0,999 0,9975 0,9996 1
0,9991 0,9928 0,9941 0,9988 0,9953 0,9968 1

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 1.5. Resultados dos procedimentos operacionais para analise dos

determinantes do indice de dominagao nas cooperativas filiadas ao

Sicoob-Brasil

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: Sicoob-Brasil

ID 1 Coeficientes  Erro-padrdao Valor P

TAM -0,0000 0,0000 0,0000 N°. Obs.= 40.664
ESC -0,0037 0,0003 0,0000

Idade 0,0042 0,0004 0,0000 F (7, 40.656) =
DTIPO 0,0905 0,0154  0,0000 Prob>F = 0,000
Plat -0,8650 0,0148 0,0000

Despat 2,7773 0,0778  0,0000

Inad 0,0005 0,0008 0,5540 R?=0,1473
Constante 0,0660 0,0166  0,0000 R? =0,1472

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 2 e 3 — Estimacao do modelo com efeitos fixos e Aplicagao do teste de

Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :

Sicoob-Brasil

ID 1 Coeficientes  Erro-padrédo  Valor P

TAM -0,0000 0,0000 0,0000 N°.Obs.=40.664

ESC -0,0016 0,0003 0,0000 N°. de grupos = 533
Idade 0,0092 0,0013 0,0000 F (7,40124)=1.021,85
DTIPO 0,0484 0,0170  0,0050 Prob>F = 0,000
Plat -1,5225 0,0203  0,0000 corr(v:, Xb) =-0,3484
Despat 0,5697 0,0805 0,0000 7. =0,3548

Inad 0,0002 0,0007  0,8240 ge =0,5073
Constante 0,2871 0,0250  0,0000 £ =0,3285

R? (dentro) = 0,1513

R? (entre) = 0,0932

# € afragdo da variancia devido a 7:

R?(global) = 0,1196

Teste de Chow:
HD =Wy T T Wy T O

F(532, 40.124) = 21,09

Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimagao do modelo com efeitos aleatorios e Aplicacédo do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios

versus pooled (Teste LM): Sicoob-Brasil

ID 1 Coeficientes Erro-padrao  Valor P

TAM -0,0000 0,0000 0,0000 N°. Obs.= 40.664

ESC -0,0012 0,0003 0,0000 N°. de grupos =533
Idade 0,0068 0,0010  0,0000 Wald 2 (7) = 7.026,95
DTIPO 0,0435 0,0167  0,0090 Prob>y? = 0,000

Plat -1,4412 0,0196  0,0000 corr(vi, Xb) =0 (assumido)
Despat 0,7773 0,0798  0,0000 o, =0,2568

Inad 0,0002 0,0007 0,8190 . =0,5073
Constante 0,3180 0,0244  0,0000 p =0,2040

R? (dentro) = 0,1510 R? (entre) = 0,1042 R? (global) = 0,1244

¢ € afragdo da variancia devido a 7

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(v) =0 v% (1) = 32.431,63 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos

com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatoérios: Sicoob-Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 72 (6) = 528,10 Prob>y? = 0,000

Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagao serial:

Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= Nao existe autocorrelagao de primeira ordem
F(1,532) =18,507 Prob>F = 0,0000

Fonte:Resultados da Pesquisa.

Passo 8 — Aplicacao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v? (112) = 8,7E+07 Prob>y? = 0,000
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
Anexo 1.6. Resultados dos procedimentos operacionais para analise dos
determinantes do indice de dominagao nas cooperativas filiadas ao

Sicoob-Crediminas

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: Sicoob-Crediminas

ID 1 Coeficientes  Erro-padrdao  Valor P

TAM -0,0000 0,0000 0,0000 N°. Obs.= 9.642
ESC -0,0611 0,0020 0,0000

Idade -0,0099 0,0017 0,0000 F (7,9.634)=725,85
DTIPO 0,1151 0,0211  0,0000 Prob>F = 0,000
Plat -3,6853 0,0756  0,0000

Despat 2,7016 0,2848 0,0000

Inad 2,2083 0,1232  0,0000 R?= 0,3453
Constante 0,7572 0,0404  0,0000 A% =0,3448

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e Aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :

Sicoob-Crediminas

ID 1 Coeficientes  Erro-padrédo  Valor P

TAM -0,0000 0,0000 0,0000 N°.Obs.= 9.642

ESC -0,0521 0,0039  0,0000  Ne°. de grupos = 112
|dade -0,0442 0,0045 0,0000 F (7, 9.523) = 404,62
DTIPO 0,0978 0,0247  0,0000 Prob>F = 0,000
Plat -4,6636 0,1075 0,0000 corr(v:, Xb) =-0,1939
Despat -0,1080 0,2755  0,6950 o = 0,8511

Inad 1,4427 0,1292  0,0000 7. = 0,6281
Constante 1,5106 0,0790  0,0000 p =0,6474

R? (dentro) = 0,2292 R? (entre) = 0,6388 R? (global) = 0,3037

¢ € afragdo da variancia devido a v

Teste de Chow:
Hy=vy=w=v,=0 F(111,9523) = 33,55 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimagédo do modelo com efeitos aleatérios e aplicagao do teste de
Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo de modelos com efeitos aleatérios

versus pooled (Teste LM): Sicoob-Crediminas

ID 1 Coeficientes  Erro-padrdo  Valor P

TAM -0,0000 0,0000 0,0000 N°. Obs.= 9.642

ESC -0,0535 0,0038 0,0000 N°. de grupos = 112
ldade -0,0384 0,0042  0,0000 Wald 42 (7) = 2.973,64
DTIPO 0,1054 0,0244  0,0000 Prob>y? = 0,000

Plat -4,3274 0,0990 0,0000 corr(v:, Xb) =0 (assumido)
Despat 0,1432 0,2728  0,6000 g =0,5794

Inad 1,3870 0,1279  0,0000 7. = 0,6281
Constante 1,4009 0,0904 0,0000 p =0,4597

R? (dentro) = 0,2289 R? (entre) = 0,6444 R?(global) = 0,3116

2 ¢é a fracdo da variancia devido a 7:

Teste de Breusch-Pagan:
Hg =Var{v) =0 v? (1) = 11.344 47 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos

com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatorios: Sicoob-Credimnas

Teste de Hausman:

H, :Cov(v,,x,)=0 1 (6) = 143,76 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagcdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:

Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagcéo de primeira ordem
F(1,110) = 16,195 Prob>F = 0,0001

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 8 — Aplicagcao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: Sicoob-Crediminas

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v* (112) = 93.507,01 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 2.1 - Indicadores Financeiros aplicados a cooperativas de crédito

P — Protection (Protecio)

P1 = Provisdo para liquidacdo duvidosa sob operacOes de crédito/

Carteira Classificada Total

Contas Cosif para compor:: Provisdo para devedores duvidosos sob operacdes
de crédito

1.6.9.00.00-8 (-) Provisao para Operacgdes de crédito (em médulo)

(Saldo final do més)

Conta Cosif para compor:: Carteira Classificada Total

3.1.0.00.00-0 | Classificacéo da carteira de crédito (Saldo final do més)

Propésito: Medir o volume de provisdo de créditos de liquidagdo duvidosa

em relacao a carteira classificada total.

Objetivo: Minimizar (conforme sugestdo do WOCCU, descrito por
Richardson, 2002).
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P2 = Operac0des de crédito vencidas /Carteira Classificada Total

Contas Cosif para compor:: Operacdes de crédito vencidas

(Saldo final do més)

+
+

.8.20.20-4
.8.30.20-1

+
+
+

.9.10.20-0 | Operacgdes vencidas ( risco nivel H)
.9.20.20-7
.9.30.20-4

(+) 3.1.3.10.20-2 | Operacgdes vencidas ( risco nivel B)
(+) 3.1.3.20.20-9

(+) 3.1.3.30.20-6

(+) 3.1.4.10.20-5 | Operagdes vencidas ( risco nivel C)
(+) 3.1.4.20.20-2

(+) 3.1.4.30.20-9

(+) 3.1.5.10.20-8 | Operagdes vencidas ( risco nivel D)
(+) 3.1.5.20.20-5

(+) 3.1.5.30.20-2

(+) 3.1.6.10.20-1 | Operagdes vencidas ( risco nivel E)
(+) 3.1.6.20.20-8

(+) 3.1.6.30.20-5

(+) 3.1.7.10.20-4 | Operagdes vencidas ( risco nivel F)
(+) 3.1.7.20.20-1

(+) 3.1.7.30.20-8

(+) 3.1.8.10.20-7 | Operagdes vencidas ( risco nivel G)
(+) 3.1

(+) 3.1

(+) 3.1

(+) 3.1

(+) 3.1

Contas Cosif para compor:: Carteira Classificada Total

(Saldo final do més)

3.1.0.00.00-0 | Classificagéo da carteira de crédito

Propdsito: Demonstrar a parcela da carteira de crédito vencida em relagao

ao total da carteira de crédito

De acordo com a Resolucdo 2682/1999 do Banco Central do Brasil que
dispoe sobre critérios de classificacdo das operagdes de crédito e regras para
constituicdo de provisao para créditos de liquidacdo duvidosa, a classificacédo
da operagao nos niveis de risco e a provisdo para fazer face aos créditos de

liquidacao duvidosa estao descritos a seguir:
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Nivel de Risco

Atraso entre 15 e 30 dias: risco
nivel B, no minimo

Atraso entre 31 e 60 dias: risco
nivel C, no minimo

Atraso entre 61 e 90 dias: risco
nivel D, no minimo

Atraso entre 91 e 120 dias:
risco nivel E, no minimo

Atraso entre 121 e 150 dias:
risco nivel F, no minimo

Atraso entre 151 e 180 dias:
risco nivel G, no minimo

Atraso superior a 180 dias:
risco nivel H

Objetivo: Quanto menor, melhor.

Percentual de Proviséo

0,5% sobre o valor das
operacgbes classificadas como
de risco nivel A

1% sobre o valor das
operagdes classificadas como
de risco nivel B

3% sobre o valor das
operacgbes classificadas como
de risco nivel C

10% sobre o valor das
operagdes classificados como
de risco nivel D

30% sobre o valor das
operacdes classificados
como de risco nivel E

50% sobre o valor das
operacgoes classificados
como de risco nivel F

70% sobre o valor das
operagdes classificados como
de risco nivel G

100% sobre o valor das
operagdes classificadas como
de risco nivel H
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P3 = Operacdes de Risco nivel D até H/Classificagdo da carteira de

créditos

Contas Cosif para compor:: Operacfes de Risco nivel D até H

(Saldo final do més)

(+) 3.1.5.00.00-5

Operacodes de Risco nivel D

(+) 3.1.6.00.00-8

Operacodes de Risco nivel E

Operagdes de Risco nivel F

(+) 3.1.8.00.00-4

Operacoes de Risco nivel G

)
)
(+) 3.1.7.00.00-1
)
)

(+) 3.1.9.00.00-7

Operagdes de Risco nivel H

Contas Cosif para compor:: Classificacdo da carteira de créditos

(Saldo final do més)

3.1.0.00.00-0

| Classificagéo da carteira de crédito

Propdsito: Demonstrar a parcela da carteira de crédito classificada com

nivel de risco superior a 61 dias de atraso.

De acordo com opinido de Fabio Lacerda Carneiro’’, a faixa de risco de D a

H é definida segundo a instituicao financeira, e o periodo de atraso da carteira

€ uma informagdo complementar para auxiliar a definicdo destas faixas de

risco. Ele considera que a definicdo desta faixa D-H é adequada para compor

um dos indices para analise de solvéncia de cooperativas.

Objetivo: Quanto menor, melhor.

" Reuniao telefonica realizada com Fabio Lacerda Carneiro, Chefe Adjunto do Departamento de

Supervisao de Cooperativas e Instituicdes Nao-Bancérias do Banco Central do Brasil no dia 02/09/2008.
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P4 = Operagdes de Risco nivel D até H — Percentual de Provisdo Estimado

nivel D até H /Patriménio Liquido Ajustado

Contas Cosif para compor:: Operacdes de Risco nivel D até H — Percentual de
Proviséo estimado

(Saldo final do més)

+) 3.1.5.00.00-5 | Operacgdes de Risco nivel D — 10% Op. de risco nivel D

+) 3.1.6.00.00-8 | Operagdes de Risco nivel E — 30% Op. de risco nivel E

+) 3.1.8.00.00-4 | Operacdes de Risco nivel G — 70% Op. de risco nivel G

(+)
(+)
(+) 3.1.7.00.00-1 | Operacdes de Risco nivel F — 50% Op. de risco nivel F
(+)
(+)

+) 3.1.9.00.00-7 | Operacdes de Risco nivel H— 100% Op. de risco nivel H

Contas Cosif para compor:: Patriménio Liquido Ajustado (PLA)

PLA = PL + Contas de resultado credoras + Contas de resultado devedoras

(+) 6.0.0.00.00-2 | Patrimdnio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 | Contas de resultado credoras (movimentagdo més)

(+) 8.0.0.00.00-6 | (-) Contas de resultado devedoras (movimentagdo més)

Propésito: Demonstrar a parcela da carteira de crédito classificada com
nivel de risco superior a 61 dias de atraso ndo provisionada em relagdo ao
patrimdnio Liquido ajustado.

O percentual de provisao estimado para cada nivel de risco foi definido em

conformidade com a Resolugao 2682/1999 do Banco Central do Brasil.

Objetivo: Quanto menor, melhor. Indicando que o PLA suportaria perdas
associadas a carteira de crédito com nivel de risco referente a um atraso

superior a 61 dias.
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E — Effective financial structure (Efetiva estrutura financeira)

E1l = Operacdes de crédito liquidas/ Ativo Total

Contas Cosif para compor:: Operacgdes de crédito liquidas = Operacdes de Crédito
— Provisao para operacoes de crédito

(Saldo final do més)

Operacbes de crédito

(+) 1.6.1.10.00-1 | Adiantamento a depositantes

(+) 1.6.1.20.00-8 | Empréstimos

(+) 1.6.1.30.00-5 | Titulos descontados

(+) 1.6.2.10.00-4 | Financiamentos

(+) 1.6.3.00.00-0 | Financiamentos rurais e agroindustriais

Provisao para Operagdes de crédito.

(+) 1.6.9.20.00-2 | (-) Provisao para empréstimos e titulos descontados

(+) 1.6.9.30.00-9 | (-) Provis&o para financiamentos

(+) 1.6.9.40.00-6 | (-) Proviséo para financiamentos rurais e agroindustriais

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Propédsito: Medir a porcentagem do ativo total investido na carteira de

crédito da cooperativa.

Objetivo: Conforme sugestdo do WOCCU, este percentual deve variar
entre 70 a 80% (RICHARDSON, 2002).
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E2 =Investimentos Financeiros/ Ativo Total

Contas Cosif para compor:: Investimentos Financeiros

(Saldo final do més)

(+) 1.2.0.00.00-5

Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez

(+) 1.3.0.00.00-4

Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros
derivativos

(+)

Centralizacao Financeira =

(+) 1.4.5.10.00-5 Depdsitos nas cooperativas Centrais

(-) Minimo entre:
1.4.5.10.00-5 Depédsitos nas cooperativas Centrais
4.4.5.10.00-6 Depositos das cooperativas Filiadas

(=) Investimentos Financeiros

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propésito: Medir a porcentagem do ativo total investido em ativos

financeiros.

Objetivo: Conforme sugestdo do WOCCU, este percentual deve ser inferior
a 10% (RICHARDSON, 2002).
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E3 = Capital Social/ Ativo Total

Contas Cosif para compor:: Capital dos cooperados

(Saldo final do més)

6.1.1.00.00-4

| Capital Social

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propésito: Medir a porcentagem do ativo total ajustado financiado pelos

cooperados

Objetivo: Conforme sugestdo do WOCCU, este percentual deve ser no
maximo de 20% (RICHARDSON, 2002).
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E4 = Capital Institucional/ Ativo Total

Contas Cosif para compor:: Capital Institucional

(Saldo final do més)

6.1.5.10.00-3 Reserva Legal

6.1.5.20.00-0 Reservas Estatutarias
6.1.5.30.00-7 Reservas para contingéncias
4.9.3.20.00-2 FATES

6.1.7.00.00-2 Sobras ou perdas acumuladas

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propédsito: Medir a porcentagem do ativo total financiado pelo capital

institucional, sendo este referente as reservas legais e nao-distribuiveis,

doacdes de capital e sobras nao distribuidas. O capital institucional constitui-se

no capital da cooperativa exceto o capital do cooperado.

Objetivo: Conforme sugestdao do WOCCU, este percentual deve ser no
minimo de 10% (RICHARDSON, 2002).
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E5 = Renda de intermediacéo financeira/ Ativo Total Médio

Contas Cosif para compor:: Renda de intermediacédo financeira

(movimentagdo do més)

(+) 7.1.1.00.00-1 | Rendas de Operacdes de crédito

(+) 7.1.9.20.00-9 | Recuperacéo de créditos baixados como prejuizo

(+) 7.1.9.80.00-1 | Rendas de repasses interfinanceiros

(+) 7.1.9.50.00-0 | Rendas de créditos por avais e fiancas honrados

(+) 7.1.9.25.00-4 | Rendas de créditos decorrentes de contratos de exportagao

adquiridos

(+) 8.1.9.50.00-7

(-) Despesas de cessao de operacgdes de crédito

(+) 8.1.9.52.10-8

(-) Despesas de descontos concedidos em renegocia¢des de
operagoes de crédito

(+) 8.1.9.52.30-4

(-) Despesas de descontos concedidos em renegociagdes com
outras operagdes com caracteristicas de concessao de credito

(+) 8.1.8.30.30-9 | (-) Despesas com Proviséo para operagdes de crédito

(+) 7.1.5.70.00-2 | Rendas de aplicagdes em Ouro

(+) 8.1.5.70.00-9 | (-) Prejuizos em aplicagbes em Ouro

(+) 7.1.4.40.00-8 | Rendas de aplicagbes em depdsitos interfinanceiros

(+) 7.1.9.90.05-3 | Perdas em aplicacdes em depositos interfinanceiros’®

(+) 8.1.8.30.05-5 | (-) Perdas em aplicagbes em depdsitos interfinanceiros

(+) 7.1.9.90.10-1 | Reversdo de provisbes operacionais — desvalorizacdo de

titulos livres

(+) 7.1.9.90.20-4

Reversao de provisbes operacionais — desvalorizacdo de
titulos vinculados a negociagao e intermediagéo de valores

+) 8.1.5.20.00-4

(-) Prejuizos com titulos de renda fixa

(-) Desvalorizagao de titulos livres

(
(+) 8.1.8.30.10-3
(+) 8.1.8.30.20-6

(-) Desvalorizacdo de titulos vinculados a negociagcédo e
intermediacgao de valores

(+) 7.1.5.20.00-7 | Rendas de titulos de renda variavel

(+) 8.1.5.30.00-1 | Prejuizos com titulos de renda variavel

(+) 7.1.5.80.00-9 | Rendas de operag¢des com derivativos

(+) 7.1.9.90.26-6 | Reversdao de provisbes operacionais para derivativos de
crédito

(+) 8.1.5.50.00-5 | (-) Despesas em operagdes com derivativos

(+) 8.1.8.30.26-8 | Despesas de provisdbes operacionais com derivativos de

crédito

(+) 7.1.9.55.00-5

Rendas de créditos vinculados ao crédito rural

(+) 7.1.9.90.12-5

Reversao de provisdes operacionais — Desvalorizagdo de
créditos vinculados

(+) 8.1.8.30.12-7

(-) Desvalorizagao de crédito vinculados

2 A adigao desta conta decorre da reversdo de perdas.
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Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT) Médio

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Propdsito: Medir a propor¢cao de rendas de intermediagcao financeira em

relac&do do ativo total ajustado.

Objetivo: Quanto maior, melhor.
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E6 = Ativo Total / Patriménio Liquido Ajustado

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Contas Cosif para compor:: Patrimoénio Liquido Ajustado (PLA)

PLA = PL + Contas de resultado credoras + Contas de resultado devedoras

(+) 6.0.0.00.00-2 | Patriménio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 | Contas de resultado credoras (movimentagcdo més)

(+) 8.0.0.00.00-6 | (-) Contas de resultado devedoras (movimentagao més)

Propésito: Mensurar a utilizagado de recursos proprios no financiamento aos
ativos detidos pela cooperativa de crédito. Este pode ser denominado um
indicador de alavancagem. Quanto mais alavancada a cooperativa, maior a
participacédo de capitais de terceiros. Quanto menos alavancada a cooperativa,
menor sua disposi¢gao em captar recursos no mercado e assumir riscos e,

portanto, menor a possibilidade de auferir rendimentos.

Objetivo: Quanto menor, melhor, considerando a perspectiva de solvéncia.
Valores extremos indicam situagcao ruim. De acordo com informagdes do BCB,
valores entre 6 e 12 sdo normais, enquanto valores extremos merecem maior

atencao.
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A — Assets quality (Qualidade dos ativos)

Al = Ativo Permanente + Ativos nao direcionados com atividade

fim da cooperativa/ Patrimdénio Liquido Ajustado

Contas Cosif para compor:: Ativo Permanente (AP)

(Saldo final do més)

2.0.0.00.00-2

+) Permanente

1.8.8.10.00-0

+) Adiantamentos por conta de imobilizagbes

1.8.8.30.00-4

+) Depdsito para aquisi¢cao de telefone

1.8.8.60.00-5

(
(
(
(

+) Op¢des por incentivos fiscais

(=) Ativo Permanente

Contas Cosif para compor:: Ativos ndo direcionados com a atividade fim da
cooperativa (Andaf)’®

(Saldo final do més)

(+) 1.8.8.25.00-2

Créditos tributarios de impostos e contribuicbes

+)1.8.8.45.00-6 | Impostos e contribuicbes a compensar
+)1.8.8.50.00-8 | Imposto de renda a recuperar
+)1.8.8.40.00-1 | Devedores por depositos em garantia

(
(
(
(+
(
(

1.4.2.80.00-5 | Credito rural - proagro a receber
+)1.4.2.99.50-8 | (-) Créditos vinculados — proagro
+)1.8.8.00.00-3 | Diversos

1.8.8.10.00-0

Adiantamentos por conta de imobilizagdes

1.8.8.20.00-7

Créditos decorrentes de contratos de exportacao

Créditos tributarios de impostos e contribuicbes

1.8.8.30.00-4

Depésitos para aquisi¢cao de telefones

1.8.8.35.00-9

Devedores por compra de valores e bens

1.8.8.40.00-1

Devedores por depositos em garantia

1.8.8.45.00-6

Impostos e contribuicbes a compensar

1.8.8.50.00-8

Imposto de renda a recuperar

1.8.8.60.00-5

Opcoes por incentivos fiscais

(_
(-
(_
(_
(-
(_
(-
(_
(-
(-

1.8.8.80.00-9

Titulos e créditos a receber

)
)
)
)
)
)
)
)
)1.8.8.25.00-2
)
)
)
)
)
)
)
)

(+)1.8.8.80.20-5

Sem caracteristica de concessao de credito

(+)1.8.9.99.20-6

(-) Proviséo para titulos sem caracteristica de concessao

de credito

(+)1.9.0.00.00-8

Outros valores e bens

® Andaf é definido pelo BCB como ativos nao usuais. Neste pesquisa foram utilizadas apenas
as contas que possuem atributo R no Plano de Contas Cosif.
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Contas Cosif para compor:: Patriménio Liquido Ajustado (PLA)

PLA = PL + Contas de resultado credoras + Contas de resultado devedoras

(+) 6.0.0.00.00-2 | Patrimdnio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 | Contas de resultado credoras (movimentagao més)

(+) 8.0.0.00.00-6 | (-) Contas de resultado devedoras (movimentagdo més)

Propésito: Mensurar o grau de utilizagdo de recursos préprios com ativos
fixos e ativos nao direcionados a atividade-fim da cooperativa. Quanto maior o

valor, menor o foco da instituicdo em sua atividade-fim.

Objetivo: Quanto menor, melhor.
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A2 = Imobilizagdo = Ativo Permanente / Patriménio Liquido
Ajustado

Contas Cosif para compor:: Ativo Permanente (AP)

(Saldo final do més)

2.0.0.00.00-2 +) Permanente

1.8.8.10.00-0 +) Adiantamentos por conta de imobilizagbes

1.8.8.60.00-5 +) Op¢des por incentivos fiscais

(
(
1.8.8.30.00-4 (+) Depésito para aquisicao de telefone
(
(

=) Ativo Permanente

Contas Cosif para compor:: Patriménio Liquido Ajustado (PLA)

PLA = PL + Contas de resultado credoras + Contas de resultado devedoras

(+) 6.0.0.00.00-2 | Patriménio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 | Contas de resultado credoras (movimentagdo més)

(+) 8.0.0.00.00-6 | (-) Contas de resultado devedoras (movimentagdo més)

Propésito: De acordo com a Resolugdo 2.669/99 do Banco Central do
Brasil, o total dos recursos aplicados no Ativo Permanente nao pode
ultrapassar 80% (oitenta por cento) do valor do patriménio liquido ajustado
(PLA),apo6s dezembro de 2002..

Objetivo: Inferior a 50%
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A3 = Ativos nao direcionados com a atividade fim da

cooperativa/Ativo total

Contas Cosif para compor:: Ativos ndo direcionados com a atividade fim da
cooperativa (Andaf)”

(Saldo final do més)

(+) 1.8.8.25.00-2

Créditos tributarios de impostos e contribuicbes

+)1.8.8.45.00-6 | Impostos e contribuicbes a compensar
+)1.8.8.50.00-8 | Imposto de renda a recuperar
+)1.8.8.40.00-1 | Devedores por depositos em garantia

Credito rural - proagro a receber

+)1.4.2.99.50-8

(-) Creéditos vinculados — proagro

(
E
(+)1.4.2.80.00-5
(
(

+)1.8.8.00.00-3

Diversos

1.8.8.10.00-0

Adiantamentos por conta de imobilizagdes

1.8.8.20.00-7

Créditos decorrentes de contratos de exportagcao

Créditos tributarios de impostos e contribuicbes

1.8.8.30.00-4

Depésitos para aquisi¢cao de telefones

1.8.8.35.00-9

Devedores por compra de valores e bens

1.8.8.40.00-1

Devedores por depdsitos em garantia

1.8.8.45.00-6

Impostos e contribuicbes a compensar

1.8.8.50.00-8

Imposto de renda a recuperar

1.8.8.60.00-5

Opc¢odes por incentivos fiscais

(_
(_
(_
(_
(_
(_
(_
(_
(_
(_

1.8.8.80.00-9

Titulos e créditos a receber

)
)
)
)
)
)
)
)
)1.8.8.25.00-2
)
)
)
)
)
)
)
)

(+)1.8.8.80.20-5

Sem caracteristica de concessao de credito

(+)1.8.9.99.20-6

(-) Provisao para titulos sem caracteristica de concessao
de credito

(+)1.9.0.00.00-8

Outros valores e bens

Contas COSIF para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propésito: Demonstrar a relagdo dos ativos que ndo geram receitas em

relagao ao Ativo Total, ou seja, sao ativos nao usuais.

Objetivo: De acordo com Westley (2000), citado por Ribeiro (2008), assim

como Richardson (2002), o limite estabelecido para este indicador € de 5%.

4 Andaf é definido pelo Bacen como ativos ndo usuais. Neste pesquisa foram
utilizadas apenas as contas que possuem atributo R no Plano de Contas Cosif.
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A4 = Depdsitos totais /Ativo total

Contas Cosif para compor:: Depoésitos totais

(Saldo final do més)

4.1.0.00.00-7

Depésitos

(=) Depésitos totais

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propdsito: Demonstrar o total dos ativos que provém de depésitos.

Objetivo: De acordo com Westley (2000), citado por Ribeiro (2008), a meta

estabelecida se encontra entre 70% e 80%.
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R - Rates of return and costs (Taxas de retorno e custos)

R1 = Rendas de operacdes de crédito /Operacdes de crédito meédia

Contas Cosif para compor:: Rendas de operacdes de crédito

(movimentacdo do més)

7.1.1.00.00-1 | Rendas de Operagdes de Crédito

Contas Cosif para compor:: Operagfes de Crédito Média

(Saldo final do més)

1.6.1.10.00-1 Adiantamento a depositantes

1.6.1.20.00-8 Empréstimos

1.6.1.30.00-5 Titulos descontados

1.6.2.10.00-4 Financiamentos

1.6.3.00.00-0 Financiamentos rurais e agroindustriais

Propésito: Medir o rendimento da carteira de crédito

Objetivo: A WOCCU sugere que este indicador deve contribuir para manter
o capital institucional”® em pelo menos 10% (RICHARDSON, 2002).

’® Institutional Capital is defined as all legal and non-distributable reserves, capital donations
and the portion of the current year’s surplus that will be retained as legal or non-distributable

reserves. These reserves are not expended and no member may present an individual claim.
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R2 = Renda liquida de investimento financeiro/ Investimento financeiro

médio

Contas Cosif para compor:: Renda liquida de investimento financeiro

(movimentagdo do més)

(+)7.1.5.00.00-3

Rendas com titulos e valores mobiliarios e instrumentos
financeiros derivativos

(+) 7.1.4.20.00-4 | Rendas de Aplicagdes em depdsitos Interfinanceiros

(+) 7.1.4.10.00-7 | Rendas de aplicacbes em operagdes compromissadas

(+) 7.1.9.86.00-5 | Ingressos de Depdsitos Intercooperativos’®

(+) 8.1.5.00.00-0 | (-) Despesas com titulos e valores mobiliarios e instrumentos

financeiros derivativos

(+) 8.1.1.20.00-2

(-) Despesas de Depésitos Interfinanceiros

(+) 8.1.1.50.00-3

(-) Despesas de Operagbes Compromissadas

(+) 8.1.9.86.00-2

(-) Dispéndios de depdsitos intercooperativos’’

(=)Renda liguida de investimento financeiro

Contas Cosif para compor:: Investimento Financeiro Médio

(Saldo final do més)

(+) 1.2.0.00.00-5

Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez

(+) 1.3.0.00.00-4

Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros
derivativos

(+)

Centralizacao Financeira =

(+) 1.4.5.10.00-5 Depositos nas cooperativas Centrais

(-) Minimo entre:
1.4.5.10.00-5 Depésitos nas cooperativas Centrais
4.4.5.10.00-6 Depésitos das cooperativas Filiadas

(=) Investimentos Financeiros

Propésito: Medir o rendimento dos investimentos financeiros

Objetivo: A WOCCU sugere que este indicador tenha uma alta taxa
(RICHARDSON, 2002).

& Registrar a remuneracéo obtida pelas cooperativas singulares pela aplicacdo dos recursos
transferidos as cooperativas centrais decorrentes da centralizagéo financeira.

" Registrar as despesas de captagéo de recursos, realizadas pelas cooperativas centrais junto
as cooperativas singulares, decorrentes da centralizagao financeira.
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R3 = Despesas de Depésito a prazo/ Depésitos a prazo

Contas Cosif para compor:: Despesas de Depdsito a prazo

(movimentagdo do més)

8.1.1.30.00-9 \ Despesas de depdsito a prazo (em modulo)

Conta Cosif para compor:: Depdsitos a prazo médio

(Saldo final do més)

4.1.5.00.00-2 | Depdsitos a prazo

Propésito: Medir o custo dos depdsitos a prazo
Objetivo: De acordo com a WOCCU, esta taxa deve proteger o valor

nominal dos depdsitos a prazo, sugerindo que ela seja superior a taxa de
inflacdo (RICHARDSON, 2002).
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R4 = Despesas de Obrigacdes por empréstimos e repasses/
Obrigacbes por empréstimos e repasses médio

Contas Cosif para compor:: Despesas de obrigagbes por empréstimos e
repasses

(movimentagao do més)

8.1.2.00.00-1 Despesas de obrigagdes por empréstimos e repasses ( em
maodulo)

Contas COSIF para compor:: Obrigacdes por empréstimos e repasses médio

(Saldo final do més)

4.6.0.00.00-2 | Obrigagbes por empréstimos e repasses

Propdsito: Medir o custo dos fundos de empréstimos
Objetivo: De acordo com a WOCCU, esta taxa deve proteger o valor

nominal dos depdsitos a prazo, e se sugere que seja a mesma, ou com custo
inferior ao indicador R3. (RICHARDSON, 2002).
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R5 = Margem Bruta/Ativo Total Médio

Contas Cosif para compor:: Margem Bruta

(movimentagao do més)

7.1.0.00.00-8 +) Receitas Operacionais

(
8.1.0.00.00-5 (-) Despesas Operacionais
(=) Margem Bruta

Contas Cosif para compor:: Ativo Total Médio

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Propésito: Medir a margem de renda bruta gerada em relagéo ao ativo total

médio.
Objetivo: De acordo com a WOCCU, este indice deve gerar renda

suficiente para cobrir as despesas e prover adequado aumento do capital
institucional (RICHARDSON, 2002).
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R6 = Despesas Operacionais/Ativo Total Médio

Contas Cosif para compor:: Despesas Operacionais

(movimentagado do més)

8.1.0.00.00-5

(-) Despesas Operacionais (em médulo)

Contas Cosif para compor:: Ativo Total Médio

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propédsito: Medir o custo associado com o gerenciamento de todos os

ativos da cooperativa de crédito, indicando o grau de eficiéncia ou ineficiéncia

operacional.

Objetivo: De acordo com a WOCCU, este indice deve ser inferior a 10%.
(RICHARDSON, 2002).
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R7 = Sobras /Ativo total médio

Contas Cosif para compor:: Sobras

(movimentagdo do més)

(+) 7.1.0.00.00-8

(+) Receitas Operacionais

(+) 8.1.0.00.00-5

(-) Despesas Operacionais

(-) 8.1.9.55.00-2

(-) Despesas de juros ao Capital™®

(=) Sobras

Contas Cosif para compor:: Ativo Total médio

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7

Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4

Permanente

(=) AT

Propédsito: Medir a adequacdo dos ganhos e também a capacidade de

construgdo do capital social. Este € um indicador de rentabilidade sobre o

Ativo.

Objetivo: Quanto maior, melhor.

8 Registrar os juros pagos ou creditados aos cooperados, referentes a remuneragéo do capital

préprio.
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R8 = Sobras /Patrimdnio liguido ajustado médio

Contas Cosif para compor:: Sobras

(movimentagdo do més)

(+) 7.1.0.00.00-8 | (+) Receitas Operacionais

(+) 8.1.0.00.00-5 | (-) Despesas Operacionais

(-) 8.1.9.55.00-2 | (-) Despesas de juros ao Capital”®

(=) Sobras

Contas Cosif para compor:: Patriménio Liquido Ajustado (PLA)

PLA = PL + Contas de resultado credoras + Contas de resultado devedoras

(+) 6.0.0.00.00-2 | Patrimdnio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 | Contas de resultado credoras (movimentagdo més)

(+) 8.0.0.00.00-6 | (-) Contas de resultado devedoras (movimentagdo més)

Propésito: Medir a remuneracao do capital proprio. Este € um indicador de

rentabilidade sobre o PL.

Objetivo: Quanto maior, melhor.

7 Registrar os juros pagos ou creditados aos cooperados, referentes a remuneracao do capital préprio.
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R9 = Resultado da Intermediacao Financeira/ Receita Operacional

Contas Cosif para compor:: Resultado da Intermediacdo Financeira®
(movimentagdo do més)

Resultado da Intermediacdo Financeira = Receitas — Despesas com Intermediacao
financeira

Receitas de Intermediagcao Financeira

Operacodes de crédito e arrendamento mercantil

(+) 71100001 Rendas de Operacoes de crédito
(+) 71920009 Recuperagao de créditos baixados como prejuizo

Rendas de créditos decorrentes de contratos de exportagao
(+) 71925004 adquiridos
(+) 71950000 Rendas de créditos por avais e fiangas honrados
(+) 71980001 Rendas de repasses interfinanceiros
(+) 81950007 Despesas de cessao de operacgdes de crédito

Operacdes com titulos e valores mobiliarios

(+) 71400000 Rendas de Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez

Rendas com titulos e valores mobiliarios e instrumentos
(+) 71500003 financeiros derivativos
(-) 71580009 Rendas em operagdes com derivativos
(+) 71990053 Perdas em Aplicagbes em Depdsitos Interfinanceiros
(+) 71990101 Desvalorizacao de titulos livres

Desvalorizagdo de titulos vinculados a negociagdo e
(+) 71990204 intermediacao de valores

Despesas com Titulos e Valores Mobiliarios e instrumentos
(+) 81500000 financeiros
(-) 81550005 Despesas em operacdes com derivativos
(+) 81830055 Perdas em Aplicagdes em Depdésitos Interfinanceiros
(+) 81830103 Desvalorizagao de titulos livres

Desvalorizagdo de titulos Vinculados a negociagdo e
(+) 81830206 intermediac&o de valores

(+)
(+)
(+)
(+)

Operagdes com instrumentos financeiros derivativos

71580009
81550005
71990266
81830268

Rendas em operagdes com derivativos
Despesas cem operagdes com derivativos
Derivativos de crédito

Derivativos de crédito

(+)
(+)

71955005
71990125

Aplicacbes compulsérias
Rendas de créditos vinculados ao crédito rural
Desvalorizagao de créditos vinculados

8 As contas Cosif para compor o resultado da intermediacgao financeira foram retiradas do site

do

Banco

Central do Brasil

(http://www.bcb.gov.br/Fis/top50/Port/ComposicaoContas/ComposicaoResultadolntermediacao.

htm) e adaptadas para as cooperativas de crédito.
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Despesas de Intermediagcao Financeira

Captagdes no Mercado

(+) 81100008 Despesas de Captagao
Empréstimos e repasses
(+) 81200001 Despesas de obrigacbes com empréstimos e repasses
Provisao para Crédito em Liquidagao
(+) 71990307 Operagdes de crédito de liquidagédo duvidosa
(+) 71990352 Repasses interfinanceiros
(+) 71990606 Outros créditos de Liquidagdo Duvidosa
(+) 81830309 Provisdes para Operagdes de crédito
(+) 81830354 Repasses interfinanceiros
(+) 81830608 Provisdes para outros créditos

(=)

Resultado da Intermediagao Financeira

Conta Cosif para compor:: Receita Operacional

(movimentagdo do més)

7.1.0.00.00-8

| Receitas Operacionais

Propésito: Medir o resultado das atividades de intermediagao financeira em

relagao a receita operacional.

Objetivo: Quanto maior, melhor.
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R10 = Sobras / Receita Operacional

Contas Cosif para compor:: Sobras

(movimentagdo do més)

(+) 7.1.0.00.00-8

(+) Receitas Operacionais

(+) 8.1.0.00.00-5

(-) Despesas Operacionais

(-) 8.1.9.55.00-2

(-) Despesas de juros ao Capital®’

(=) Sobras

Conta Cosif para compor:: Receita Operacional

(movimentagado do més)

7.1.0.00.00-8

| Receitas Operacionais

Propésito: Medir o quanto de sobras foi gerado em relagdo as receitas

operacionais.

Objetivo: Quanto maior, melhor.

81 Registrar os juros pagos ou creditados aos cooperados, referentes a remuneragéo do capital

préprio.
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R11 = Rendas de prestacao de servigos /Despesas administrativas

Contas Cosif para compor:: Rendas de prestacédo de servicos

(movimentagdo més)

7.1.7.00.00-9 \ Rendas de prestacao de servigos

Conta Cosif para compor:: Despesas administrativas

(movimentagdo més)

8.1.7.00.00-6 | Despesas administrativas ( em médulo)

Propédsito: Medir o percentual das despesas administrativas cobertas

pelas receitas de prestacao de servicos.

Objetivo: Quanto maior, melhor.
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R12 = Despesas de Gestao /Despesas Administrativas

Conta Cosif para compor:: Despesas de Gestao

(movimentagdo do més)

(+) 8.1.7.18.00-5 | (-) Despesas de Honorarios

(+) 8.1.7.27.00-3 | (-) Despesas de Pessoal — Beneficios

(+) 8.1.7.30.00-7 | (-) Despesas de Pessoal — Encargos Sociais
(+) 8.1.7.33.00-4 | (-) Despesas de Pessoal — Proventos

(+) 8.1.7.36.00-1 | (-) Despesas de Pessoal — Treinamento

(+) 8.1.7.37.00-0 | (-) Despesas de Remuneragao de estagiarios

Conta Cosif para compor:: Despesas administrativas

(movimentagao do més)

8.1.7.00.00-6

| Despesas administrativas

Propésito: Medir o percentual das despesas de gestdo em relagdo ao total

das despesas administrativas

Objetivo: A despesa de gestdo deve ser suficiente para que a cooperativa

de crédito atenda com efetividade as demandas dos cooperados.

299



R13 = Despesas Administrativas /Ativo Total Médio

Conta Cosif para compor:: Despesas administrativas

(movimentagao do més)

8.1.7.00.00-6 | Despesas administrativas (em mdédulo)

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT) Médio

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Propésito: Medir o percentual das despesas administrativas em relagao ao

ativo total.

Objetivo: A despesa administrativa deve ser o suficiente para que a
cooperativa de crédito atenda com efetividade as demandas dos cooperados,
por isso deve ser analisada em conjunto com os demais indicadores do sistema
PEARLS.
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L — Liquidity (Liguidez)

L1 = Disponibilidades/ Depésitos a Vista

Contas Cosif para compor:: Disponibilidades

(Saldo final do més)

1.1.0.00.00-6 | Disponibilidades

Contas Cosif para compor:: Depdésitos a Vista

(Saldo final do més)

4.1.1.00.00-0 |

Propésito: Mensurar a capacidade da cooperativa de crédito em satisfazer
seus compromissos imediatos, pois ambas as contas sdo de curto prazo. Este

constitui em um dos indicadores de solvéncia.

Objetivo: Igual ou superior a 1.
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L2 =Ativos de curto prazo/ Depdsitos totais

Contas Cosif para compor:: Ativos de curto prazo

(Saldo final do més)

(+) 1.1.0.00.00-6 | Disponibilidades

(+) 1.2.0.00.00-5 | Aplicagbes Interfinanceiras de Liquidez

(+) 1.3.0.00.00-4 | Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros
Derivativos

(+) 1.4.5.00.00-8 | Centralizacado Financeira - Cooperativas

Contas Cosif para compor:: Depdésitos totais

(Saldo final do més)

4.1.0.00.00-7 Depositos

(=) Dep6sitos totais

Propésito: Este indicador € uma proxy para a liquidez corrente.

Objetivo: Quanto maior, melhor.
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L3 = Caixa Livre/ Ativo Total

Contas Cosif para compor:: Caixa Livre

(Saldo final do més)

(+) 1.1.0.00.00-6

Disponibilidades

(+) 1.2.1.10.03-6

Letras financeiras do tesouro

(+) 1.2.1.10.05-0

Letras do tesouro nacional

(+) 1.2.1.10.07-4

Notas do tesouro nacional

(+) 1.2.1.10.10-8

Obrigagdes do tesouro nacional

(+) 1.2.1.10.12-2

Bonus do tesouro nacional

(+) 1.2.1.10.15-3

Letras do Banco Central

(+) 1.2.1.10.16-0

Notas do Banco Central

(+) 1.2.1.10.18-4

Bonus do Banco Central

(+) 1.2.1.10.21-8

Tit.estaduais-dividas refinanciadas pela unido

(+) 1.2.2.00.00-1

Aplicagcbes em depdsitos interfinanceiros

(-) 1.2.2.10.10-1

Ligadas

(-) 1.2.2.10.15-6 | Ligadas com garantia
(-) 1.2.2.10.30-7 | Ligadas - vinculados ao credito rural
(-) 1.2.2.10.35-2 | Ligadas com garantia - vincul. Ao cred. Rural

(-) 1.2.2.10.50-3

Ligadas - vinculados a dividas renegociadas

(+) 1.3.1.10.03-5

Letras financeiras do tesouro

(+) 1.3.1.10.05-9

Letras do tesouro nacional

(+) 1.3.1.10.07-3

Notas do tesouro nacional

(+) 1.3.1.10.10-7

Obrigag¢des do tesouro nacional

(+) 1.3.1.10.12-1

Bonus do tesouro nacional

(+) 1.3.1.10.15-2

Letras do Banco Central

(+) 1.3.1.10.16-9

Notas do Banco Central

(+) 1.3.1.10.18-3

Bonus do Banco Central

(+) 1.3.1.10.19-0

Titulos publicos federais - outros

(+) 1.3.1.10.21-7

Tit.estaduais-dividas refinanciadas pela unido

(+) 1.3.1.10.97-0

De emisséo de ent. Fin. Vinc. A org. Oficiais int.

(+) 1.3.1.99.30-0

(-) Titulos publicos federais - tesouro nacional

(+) 1.3.1.99.40-3

(-) Titulos publicos federais - Banco Central

(+) 1.3.1.99.45-8

(-) Titulos publicos federais - outros

(+) 1.4.5.10.00-5

Depdsitos nas Cooperativas Centrais

(-) Minimo entre

1.4.5.10.00-5

Depadsitos nas cooperativas centrais

4.4.5.10.00-6

Depdsitos das cooperativas centrais
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Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Propédsito: Mensurar a participacdo do que ha de mais liquido na

cooperativa em relagéo ao ativo.

Objetivo: Quanto maior, menor o risco de liquidez.
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S — Signs of growth (Sinais de crescimento)

S1 = Crescimento da Receita Operacional = (Receita Operacional do

més corrente/ Receita Operacional do més anterior) - 1

Conta Cosif para compor:: Receita Operacional

(movimentacdo do més)

7.1.0.00.00-8 | Receitas Operacionais

Propésito: Medir a taxa de crescimento da receita operacional

Objetivo: Quanto maior, melhor. Todavia é importante avaliar se este

crescimento € decorrente de maquiagem no balango.
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S2 = Crescimento da Captacéo Total= Captacdo Total do més corrente
| Captacao Total do més anterior) - 1

Conta Cosif para compor:: Captacao Total

(Saldo final do més)

(+) 4.1.1.00.00-0 | Depésitos a vista

(+) 4.1.9.00.00-4 | Outros depdsitos

(+) 4.1.3.00.00-6 | Depésitos interfinanceiros

(+) 4.1.4.00.00-9 | Depésitos sob aviso

(+) 4.1.5.00.00-2 | Depésitos a prazo

(+) 4.1.6.00.00-5 | Obrigacdes p/ depdsitos espec e de fundos e programas

(+) 4.2.0.00.00-6 | Obrigagbes por operagbes compromissadas

(+) 4.9.5.58.00-1 | Obrigagdes por empréstimos de ouro

(+) 4.4.3.00.00-3 | Repasses interfinanceiros

(+) 4.6.0.00.00-2 | Obrigagdes por empréstimos e repasses

(=) Captacao total

Propésito: Medir o percentual de crescimento da captacéo total.
Objetivo: Quanto maior, melhor.

A captacgao total, em sintese, representa os valores que as cooperativas

obtiveram em decorréncia de suas operagdes com depdsitos.
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S3 = Crescimento das Operacdes de crédito com nivel de riso D-H =

Operacdes de crédito com nivel de riso D-H do més corrente / Operagcdes

de crédito com nivel de riso D-H do més anterior) - 1

Contas Cosif para compor:: Operacfes de Risco nivel D até H

As contas abaixo estdo dentro de 3.1.0.00.00-0 Classificacdo da carteira de

credito

(Saldo final do més)
3.1.5.00.00-5 Operacgodes de Risco nivel D
3.1.6.00.00-8 Operacgdes de Risco nivel E
3.1.7.00.00-1 Operacodes de Risco nivel F
3.1.8.00.00-4 Operagdes de Risco nivel G
3.1.9.00.00-7 Operacodes de Risco nivel H

Propoésito: Medir a taxa de crescimento das operacdes de crédito com nivel

de riso D-H.

Objetivo: Quanto menor, melhor.
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S4 = Crescimento dos Ativos néo direcionados com atividade fim
da cooperativa (Andaf) = Andaf do més corrente / Andaf do més anterior) -
1

Contas Cosif para compor:: Ativos nao direcionados com a atividade fim da
cooperativa (Andaf)®*

(Saldo final do més)

(+) 1.8.8.25.00-2

Créditos tributarios de impostos e contribuicbes

+)1.8.8.45.00-6 | Impostos e contribuigcbes a compensar
+)1.8.8.50.00-8 | Imposto de renda a recuperar
+)1.8.8.40.00-1 | Devedores por depdsitos em garantia

Credito rural - proagro a receber

+)1.4.2.99.50-8

(-) Créditos vinculados - proagro

(
E
(+)1.4.2.80.00-5
(
(

+)1.8.8.00.00-3

Diversos

1.8.8.10.00-0

Adiantamentos por conta de imobilizagbes

1.8.8.20.00-7

Créditos decorrentes de contratos de exportagao

Créditos tributarios de impostos e contribuicbes

1.8.8.30.00-4

Depésitos para aquisi¢cao de telefones

1.8.8.35.00-9

Devedores por compra de valores e bens

1.8.8.40.00-1

Devedores por depédsitos em garantia

1.8.8.45.00-6

Impostos e contribuicbes a compensar

1.8.8.50.00-8

Imposto de renda a recuperar

1.8.8.60.00-5

Opcbes por incentivos fiscais

(-
(_
(-
(_
(_
(-
(_
(-
(_
(-

1.8.8.80.00-9

Titulos e créditos a receber

)
)
)
)
)
)
)
)
)1.8.8.25.00-2
)
)
)
)
)
)
)
)

(+)1.8.8.80.20-5

Sem caracteristica de concessao de credito

(+)1.8.9.99.20-6

(-) Provisao para titulos sem caracteristica de concessao
de credito

(+)1.9.0.00.00-8

Outros valores e bens

Propésito: Medir a taxa de crescimento dos ativos ndo direcionados com a

atividade fim da cooperativa

Objetivo: Quanto menor, melhor.

8 Andaf é definida pelo BCB como ativos ndo usuais. Nesta pesquisa foram utilizadas apenas as contas

que possuem atributo R no Plano de Contas Cosif.
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S5 = Crescimento da Provisdo sobre operacdes de crédito = Proviséo
sobre operacbes de crédito do més corrente / Provisdo sobre operagdes

de crédito do més anterior) - 1

Contas Cosif para compor:: Provisdo sobre operagdes de crédito

(Saldo final do més)

+) 1.6.9.20.00-2 | (-) Provisdo para empréstimos e titulos descontados

+) 1.6.9.30.00-9 | (-) Provisdo para financiamentos

+) 1.6.9.40.00-6 | (-) Provisdo para financiamentos Rurais e agroindustriais

+) 1.4.3.99.00-6 | (-) Provisdo p/perdas em repasses interfinanceiros

( (-
( (-
(+) 1.6.9.60.00-0 | (-) Provisao p/ financiamento de titulos e valores mobiliarios
( (-
( (-
( (-

+) 1.8.9.00.00-6 | (-) Provisbes para outros créditos

(-) 1.8.9.99.20-6 | (-) Provisédo para titulos sem caracteristica de concessao de
credito

Propésito: Medir a taxa de crescimento de provisbes de créditos de

liquidagao duvidosa.

Objetivo: Quanto menor, melhor.
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S6 = Crescimento das despesas administrativas = (despesas
administrativas do més corrente/ despesas administrativas do més

anterior) -1

Conta Cosif para compor:: Despesas administrativas

(movimentacdo do més)

8.1.7.00.00-6 | Despesas administrativas

Propésito: Medir a taxa de crescimento das despesas administrativas

Objetivo: Quanto menor, melhor. Desde que a demanda dos cooperados ja

esteja sendo atendida.
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S7 = Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado = (PLA do més
corrente/ PLA do més anterior) -1

Contas Cosif para compor:: Patriménio Liquido Ajustado (PLA)

PLA = PL + Contas de resultado credoras + Contas de resultado devedoras

(+) 6.0.0.00.00-2 | Patriménio Liquido (PL) (saldo final do més)

(+) 7.0.0.00.00-9 | Contas de resultado credoras (movimentagdo més)

(+) 8.0.0.00.00-6 | (-) Contas de resultado devedoras (movimentagdo més)

Propésito: Medir a taxa de crescimento do PLA.

Objetivo: Quanto maior, melhor.
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S8 = Crescimento do Ativo total = (AT do més corrente/ AT do més
anterior) -1

Contas Cosif para compor:: Ativo Total (AT)

(Saldo final do més)

AT = Ativo Total

(+) 1.0.0.00.00-7 | Circulante e Realizavel a Longo Prazo

(+) 2.0.0.00.00-4 | Permanente

(=) AT

Propésito: Medir a taxa de crescimento do AT.

Objetivo: Conforme sugestao do WOCCU, este indicador deve apresentar
crescimento superior a taxa de inflagdo (RICHARDSON, 2002).
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S9 = Crescimento das operacfes de crédito = (Operagbes de

crédito do més corrente/ Operacdes de crédito do més anterior) -1

Contas Cosif para compor:: Operacdes de Crédito

(Saldo final do més)

1.6.0.00.00-1 | Operagdes de crédito

Propésito: Medir o crescimento mensal das aplicacbes em operagdes de
crédito. Quanto maior o indice, mais a instituicdo esta expandindo as

operagoes de crédito.

Objetivo: Quanto maior, melhor
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Anexo 2.2. Informagodes de estatistica descritiva e testes de Wilcoxon para
as variaveis independentes do modelo Logit, referente as cooperativas de

crédito filiadas ao Sicoob-Brasil

Estatistica descritiva das variaveis independentes do modelo logit de acordo
com a classificacdo da variavel dependente, para as cooperativas de crédito

filiadas ao Sicoob-Brasil.

insolvente = 0

Variavel Obs Meédia Desvio-padrao Min Max
P2 31.820 0,0660 0,0789 0 1

E1 36.465 0,5832 0,1653 0 1,2059
E3 36.582 0,2277 0,1726 0,0011  4,3720
E4 36.380 0,0624 0,1025 -3,4066  1,3466
A3 35.653 0,0351 0,0602 -0,0220 0,9102
R5 36.178 0,0033 0,0156 -0,7355 0,7292
R6 36.167 0,0276 0,0204 0 1,1663
R11 34.212 0,2205 0,1890 -2,6338 13,7615

insolvente = 1

Variavel Obs Média Desvio-padrao Min Max
P2 6.076 0,1649 0,1980 0 1

E1 8.138 0,5824 0,2150 0 2,0113
E3 8.252 10,5894 7,9319 0,0042 361,687
E4 8.137 -0,4947 11,7711 -543,6311 0,4497
A3 7.778 0,0986 0,1468 -0,4261  0,9987
R5 8.099 -0,0106 0,0855 -3,5407 1,4940
R6 8.096 0,0571 0,0941 0 3,7937
R11 6.530 0,2293 0,3121 -5,1049 13,6692

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Resultados do teste de Wilcoxon para diferengas entre as variaveis

independentes utilizadas no modelo LOGIT, para as cooperativas filiadas ao

Sicoob-Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008

Ho: Variaveis tém a

Ho: Variaveis tém a mesma mediana
Variavel | mesma distribuigdo — z | Prob > |z] —Pearsony?*(1) Pr
P2 -39,4800 0,0000 802,9647 0,000
E1 -5,6260 0,0000 42,8893 0,000
E3 -39,8740 0,0000 999,3572 0,000
E4 75,8940 0,0000 3.100,00 0,000
A3 -42,1880 0,0000 882,8009 0,000
R5 42,3890 0,0000 1.100,00 0,000
R6 -60,8430 0,0000 2.300,00 0,000
R11 7,5180 0,0000 20,3443 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 2.3. Tabela de expectativa de predicao para as cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Brasil

Tabela de Classificacdo do Modelo Logit para as cooperativas filiadas ao

Sicoob-Brasil, considerando o ponto de corte de 0,50

Situacio da Classificagéo da Percentual parcial de
gao cooperativa pelo modelo  classificagdo correta do
cooperativa
Insolvente  Solvente modelo
Insolvente 1596 3663 1596/5259 = 30,35%
Solvente 581 29645 29645/30226 = 98,08%
Percentual total de classificacdo correta do (1596+29645)/35485 =
modelo 88,04%

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Anexo 2.4. Informagodes de estatistica descritiva e testes de Wilcoxon para
as variaveis independentes do modelo Logit, referente as cooperativas de

crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas

Estatistica descritiva das variaveis independentes do modelo logit de acordo
com a classificagdo da variavel dependente, para as cooperativas de crédito

filiadas ao Sicoob-Crediminas.

insolvente = 0

Variavel Obs Média  Desvio-padrao Min Max
p2 9.025 0,0760 0,0731 0,0000 0,9460
el 14.441 0,5893 0,1424 0 1,0973
a3 14.261 0,0246 0,0293 -0,0220 0,3655
a4 14.448 0,5406 0,1548 0,0290 1,1562
e4 14.415 0,0960 0,0798 -2,5124  0,6456
r1 14.344 0,0361 0,0268 -0,0790 1,4401
r5 14.387 0,0058 0,0153 -0,4618 0,1914
r8 14.469 0,0168 0,3232 -30,4210 7,3641
r10 14.463 0,0818 6,3535 -742,422 18,2823
r11 14.342 0,1858 0,1148 -0,28003 1,4014
ri2 14.421 0,5367 0,2251 -5,0130 20,5432
11 14.448 0,1418 0,2323 0,0002 5,5255
s9 14.342 1,0915 107,3599 -1 12674,68
insolvente = 1

Variavel Obs Média  Desvio-padrao Min Max
p2 467 0,2604 0,2160 0 0,9817
el 1.510 0,6554 0,1840 0,0003 1,1016
a3 1.512 0,0614 0,0891 0 0,5692
a4 1.517 0,7406 0,5506 0,0030 6,0111
e4 1.508 -0,2076 0,9827 -8,8380 3,4876
r1 1.489 0,0493 0,0407 -0,0498 0,7952
r5 1.501 -0,0118 0,0913 -1,6257  0,5609
r8 1.520 0,0346 2,2284 -46,2256 58,6873
r10 1.510 -4,7020 75,9866 -1791,72 281,0129
r11 1.474 0,14913 0,1222 -0,8762  1,0297
ri2 1.506 0,5222 0,1528 -1,4702 1,1992
1 1.509 0,2602 0,4202 0,0000 6,3120
s9 1.492 0,2549 6,6100 -0,9963 248,2084

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Resultados do teste de Wilcoxon para diferengas entre as variaveis
independentes utilizadas no modelo LOGIT, para as cooperativas filiadas ao

Sicoob-Crediminas, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2008

Ho: Variaveis tém a

Ho: Variaveis tém a mesma mediana
Variavel mesma distribuigdo — z Prob > |z —Pearsony*(1) Pr
p2 -23,4040 0,0000 255,7723 0,000
el 16,9260 0,0000 178,5805 0,000
a3 -12,5830 0,0000 14,7698 0,000
a4 -20,9970 0,0000 214,8460 0,000
ed 32,9060 0,0000 541,6393 0,000
r1 -19,8160 0,0000 310,4081 0,000
r5 14,5660 0,0000 80,6073 0,000
r8 -0,1990 0,8423 0,0270 0,869
r10 20,6880 0,0000 208,4874 0,000
r11 13,2620 0,0000 133,2338 0,000
r12 4,5120 0,0000 8,2253 0,004
11 -14,3110 0,0000 152,9207 0,000
s9 3,7450 0,0002 12,8932 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 2.5. Tabela de expectativa de predicao para as cooperativas de
crédito filiadas ao Sicoob-Crediminas

Tabela de Classificagdo do Modelo Logit para as cooperativas filiadas ao

Sicoob-Crediminas, considerando o ponto de corte de 0,50

Situacio da Classificagéo da Percentual parcial de
ao cooperativa pelo modelo  glassificagao correta do
cooperativa
Insolvente  Solvente modelo
Insolvente 214 69 214/283 = 75,62%
Solvente 252 8921 8921/9173 = 97,25%
Percentual total de classificagdo correta do (214+8921)/9456 =
modelo 96,61%

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Anexo 2.6. Procedimentos Operacionais utilizados para o modelo Logit

* grupo P

logit insolvente p1
logit insolvente p2
logit insolvente p3
logit insolvente p4

logit insolvente basileia

*grupo E

logit insolvente e1
logit insolvente e2
logit insolvente e3
logit insolvente e4
logit insolvente e5
logit insolvente e6

*grupo A

logit insolvente a1
logit insolvente a2
logit insolvente a3
logit insolvente a4

*grupo R

logit insolvente r1
logit insolvente r2
logit insolvente r3
logit insolvente r4
logit insolvente r5
logit insolvente r6
logit insolvente r7
logit insolvente r8
logit insolvente r9
logit insolvente r10
logit insolvente r11
logit insolvente r12
logit insolvente r13

*grupo L

logit insolvente I1
logit insolvente 12
logit insolvente 13

*Grupo S
logit insolvente s1

Do-file aplicado ao Sicoob-Brasil

Passo 1 (Sicoob-Brasil):
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logit insolvente s2
logit insolvente s3
logit insolvente s4
logit insolvente s5
logit insolvente s6
logit insolvente s7
logit insolvente s8
logit insolvente s9

Passo 2 (Sicoob-Brasil):
logit insolvente p2 e2
logit insolvente p2 e2 e3
logit insolvente p2 e2 e3 a3
logit insolvente p2 e2 e3 a3 e4
logit insolvente p2 e2 e3 a3 e4 a4
logit insolvente p2 e2 e3 a3 e4 a4 r1
logit insolvente p2 e2 e3 a3 e4 a4 r1r5
logit insolvente p2 e2 e3 a3 e4 a4 r1r5r10
logit insolvente p2 e2 e3 a3 e4 a4 r1r5 r11
logit insolvente p2 e2e3 a3 e4a4r1r5r11r12
logit insolvente p2 e2e3a3e4adr1r5r11r12 11
logit insolvente p2 e2e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6
logit insolvente p2 e2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6 e5
logit insolvente p2 e2e3a3e4adr1r5r11r1211r6e5r7
logit insolvente p2 e2e3a3e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 r13
logit insolvente p2e2e3a3e4ad4r1r5r11r1211r6e5r7 13
logit insolvente p2 e2e3a3e4a4r1r5r11r1211r6 e5r7 sb
logit insolvente p2 e2e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6 e5r7 p3
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6 e5r7 p3
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211 16 e5r7 p3 e

Passo 3 (Sicoob-Brasil):

logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211 16 e5r7 p3 et

logit insolvente p2 e3 a3 e4adr1r5r11r1211 16 e5r7 p3 el p4
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6 e5r7 p3 el eb
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el al
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211 r6 e5r7 p3 el a2
logit insolvente p2 e3 a3 e4adr1r5r11r1211 r6 e5r7 p3 el r2
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el r3
logit insolvente p2e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3elrd
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el r8
logit insolvente p2 e3 a3 e4adr1r5r11r1211r6e5r7 p3 el 12
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6 e5r7 p3 el s1
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el s2
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211 6 e5r7 p3 el s3
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el s4
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211 6 e5r7 p3 el s5
logit insolvente p2 e3 a3 e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el s8
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logit insolvente p2e3 a3 e4adr1r5r11r1211r6e5r7 p3 el s9
logit insolvente p2 e3 a3 e4ad4r1r5r11r1211r6e5r7 p3elr9
logit insolvente p2e3 a3 e4adr1r5r11r1211r6e5r7 p3 el1r9s7

Passo 4 (Sicoob-Brasil):
* Modelo com o maior numero de variaveis significativas:
logit insolvente p2 e3a3e4a4r1r5r11r1211r6e5r7 p3 el1r9s7

* Verificagdo do ajuste deste modelo
fitstat, saving(mod1)

* Modelo com menor nidmero de variaveis
logit insolvente p2 e3 a3 e4 r5r11 r6 e1

* Comparando as medidas de ajuste
fitstat, using(mod1) force

Passo 5 (Sicoob-Brasil):

* Modelo selecionado:
logit insolvente p2 e3 a3 e4 r5r11 r6 e1

Do-file aplicado ao Sicoob-Crediminas

Passo 1 (Sicoob-Crediminas):

* grupo P

logit insolvente p1

logit insolvente p2

logit insolvente p3

logit insolvente p4

logit insolvente basileia

*grupo E

logit insolvente e1
logit insolvente e2
logit insolvente e3
logit insolvente e4
logit insolvente €5
logit insolvente e6

*grupo A

logit insolvente a1
logit insolvente a2
logit insolvente a3
logit insolvente a4
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*grupo R

logit insolvente r1
logit insolvente r2
logit insolvente r3
logit insolvente r4
logit insolvente r5
logit insolvente r6
logit insolvente r7
logit insolvente r8
logit insolvente r9
logit insolvente r10
logit insolvente r11
logit insolvente r12
logit insolvente r13

*grupo L

logit insolvente I1
logit insolvente 12
logit insolvente 13

*Grupo S

logit insolvente s1
logit insolvente s2
logit insolvente s3
logit insolvente s4
logit insolvente s5
logit insolvente s6
logit insolvente s7
logit insolvente s8
logit insolvente s9

Passo 2 (Sicoob-Crediminas):

logit insolvente p2 e1

logit insolvente p2 e3

logit insolvente p2 e3 e1

logit insolvente p2 e3 e1 a2

logit insolvente p2 e3 e1 a3

logit insolvente p2 e3 e1 a3 a4

logit insolvente p2 e3 e1 a3 a4 e4

logit insolvente p2 e3 e1 a3 a4 e4 p3
logit insolvente p2 e3 e1 a3 a4 e4 r1
logit insolvente p2 e3 e1 a3 ad4e4r1 1
logit insolvente p2 e1 a3 ade4r1 1
logit insolvente p2 e1 a3 a4 e4r111s5
logit insolvente p2 e1 a3 a4 e4r111s7
logit insolvente p2 e1a3a4e4r1l1r5
logit insolvente p2 e1 a3 a4e4r111r516
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logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2

logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2
logit insolvente p2

* Modelo com o maior numero de variaveis significativas:

ela3adedr11r5r6r7
ela3adedr11r5r6r9
ela3adedr1l1r5r6r10
el1a3ad4ed4r1l1r5r10
el1a3adedr111r5r10 r11
ela3ad4edr11r5r10r11r12
e1a3a4ed4dr11r5r10r11r12r13
ela3ad4edr11r5r10r11r1212
e1a3a4e4r11r5r10r11r1213

Passo 3 (Sicoob-Crediminas):

ela3a4ed4r111r5r10r11r12 p4
ela3adedr11r5r10r11r12e2
ela3adedr111r5r10r11r12e5
el1a3a4edr111r5r10r11r12 €6
elta3a4ed4r111r5r10r11r12 a1l
ela3adedr11r5r10r11r12r2
el1a3a4edr111r5r10r11r12r3
ela3adedr11r5r10r11r12r4
el1a3a4ed4dr111r5r10r11r12r8
el1a3a4ed4r11r5r10r11r12r8 s1
el1a3a4ed4r111r5r10r11r12r8 s2
el1a3a4ed4r11r5r10r11r12r8 s3
el1a3a4edr111r5r10r11r12r8 s4
el1a3a4ed4r111r5r10r11r12r8 s6
el1a3a4ed4dr111r5r10r11r12r8 s8

ela3ad4edr111r5r10r11r12r8 s8 s9

elal3aded4r111r5r10r11r12r8 s9

ela3ad4edr111r5r10r11r12r8 s9 e3
elal3ad4ed4r111r5r10r11r12r8 s9 a2

Passo 4 (Sicoob-Crediminas):

logit insolvente p2 e1 a3 a4e4r111r5r10r11r12s9r8

* Verificagdo do ajuste deste modelo
fitstat, saving(mod1)

* Modelo com menor nidmero de variaveis
logit insolvente p2 e1 a3 a4 e4 r5r12 s9

* Comparando as medidas de ajuste
fitstat, using(mod1) force

Passo 5 (Sicoob-Crediminas):

* Modelo selecionado:
logit insolvente p2 e1 a3 a4 e4r111r5r10r11r12s9r8
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Anexo 2.7. Descrigao da razao de probabilidades para o modelo logit

De acordo com Johnston e DiNardo (2001), pode-se representar o modelo

Logit em termos de razdes de probabilidades. Assim, tem-se que:

P=E(Y =1 X) = 2PXB)_ (i)
1+ exp(Xp)
Que, por simplicidade de exposigao, pode ser assim escrito:
1+ exp(Xp)

Neste caso, (ii) representa a funcao de distribuicdo logistica. Aparentemente,
este modelo é n&o-linear nos parametros, mas (i) € intrinsecamente linear, pois:
1

Ty exp(Xp) (i
E entéo:

P .
1P exp(Xp) (iv)

Em que P/(1-P) € uma razdo de probabilidades que indica a raz&o entre a
probabilidade de a cooperativa ser classificada como insolvente contra a
probabilidade de a cooperativas ser classificada como solvente.

Tomando o logaritmo de (iv) obtém o seguinte resultado

L= In[%) =Xp (v)

Ou seja, L, o log da razédo de probabilidades, ndo é somente linear em X, mas
também (sob a perspectiva dos parametros) linear nos parametros. L é

chamado de logit, dai o nome modelo logit para representagdes tais como em

(iv).
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Anexo 2.8. Descrigao do calculo do efeito marginal para o modelo logit

Efeito marginal é o calculo da variagdo da probabilidade. Esta é diferente da
variagdo na razdo de probabilidade. O efeito marginal de Xy sera mais
facilmente visualizado se considerarmos o modelo original (JOHNSTON e
DINARDO, 2001):

By __exp(XB) -
P—E(Y—1|X)—1+exp(XB) ()

Entado, para o calculo do efeito marginal, precisamos determinar 6P/5X;:

oP _OE(y) _  exp(XB)
oX, X,  (L+exp(Xp))] "

Mas A(XB)=P. Entao

CE(y) __exp(Xp) ,_ expXp) 1 B
X, (L+exp(XB)f "' 1+exp(Xp) l+exp(Xp)
EW) _n.n_py. 5

X R-R):A

Assim, temos que:

Efeito marginal de X, :%: E(l— E) P,
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Anexo 3.1. Defini¢do do indice de Basileia

De acordo com o BCB (2009), o conceito internacional definido pelo Comité
de Basileia que recomenda a relagdo minima de 8% entre o Patriménio de
Referéncia (PR) — Patriménio Base — e os riscos ponderados conforme
regulamentacado em vigor (Patriménio de Referéncia Exigido - PRE). No Brasil,
a relagdo minima exigida € dada pelo fator F, de acordo com a Resolugéo n.°
3.490, de 29 de agosto de 2007, e Circular n.° 3.360, de 12 de setembro de

2007, devendo ser observados os seguintes valores:

a) 0,11 (onze centésimos), tratando-se de instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, exceto

cooperativas de crédito nao filiadas a cooperativas centrais de crédito; e

b) 0,15 (quinze centésimos), tratando-se de cooperativas de crédito

singulares nao filiadas a cooperativas centrais de crédito.

Obs.: Caso as cooperativas singulares de crédito se utilizarem da faculdade
prevista no Art. 2°, § 4°, da Resolugdo n° 3.490/2007, elas deverao adicionar

0,02 (dois centésimos) ao fator F.

O calculo do indice é efetuado de acordo com a seguinte formula:

PR*100 / (PRE/fator F)

Considera-se desenquadrada em relacdo ao limite de compatibilizagdo do
PR com o PRE, a instituicdo cujo Patrimoénio de Referéncia (PR) * seja inferior
ao Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE) ® calculado para ela, isto é, seu
patrimoénio é insuficiente para a cobertura dos riscos decorrentes de suas
operagOes ativas, passivas e registradas em contas de compensagao. Essa
situacdo também pode ser evidenciada por meio do calculo do indice de

adequacao de capital, conforme exemplos a seguir:
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a) Instituigdo enquadrada:

PR =150

PRE =120

Portanto: PR > PRE

indice de Basileia = 150*100/(120/0,11) = 13,75 (a instituicdo detém

patriménio suficiente)

b) Instituicdo desenquadrada:

PR =150

PRE = 160

Portanto: PR < PRE

indice de Basileia = 150*100/(160/0,11) = 10,31 (insuficiéncia de patriménio)

* Patriménio de Referéncia (PR) = Medida de capital regulamentar
utilizada para fins da verificacdo do cumprimento dos limites operacionais das
instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.

Nos termos da Resolugdo n.° 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, o
Patrimbénio de Referéncia é composto basicamente pelo somatério do capital
de nivel | e do capital de nivel Il, com as dedugbes previstas naquele

instrumento normativo.

* Patriménio de Referéncia Exigido (PRE) = Patriménio exigido das
instituicdes financeiras, decorrente dos riscos a que estdo expostas, em fungao
das atividades por elas desenvolvidas. E calculado de acordo com a
regulamentagdo em vigor, alcangando os registros nas contas ativas, passivas
e de compensacdo. Atualmente € definido pela Resolugao 3.490, de 29 de
agosto de 2007, e suas regulamentagdes posteriores. O PRE é calculado a
partir da soma das parcelas de patrimbnio exigido para a cobertura das

exposicoes aos diversos riscos, conforme a seguinte férmula:
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PRE = PEPR + PCAM + PJUR + PCOM + PACS + POPR + AdicBC,

sendo que as parcelas correspondem ao patrimbnio exigido para a
cobertura das exposi¢des aos seguintes riscos:

PEPR - exposi¢cdes ponderadas pelo nivel de risco a elas atribuido;

PCAM - exposigbes em ouro, moeda estrangeira e em operagdes sujeitas a
variagao cambial;

PJUR - operacgdes sujeitas a variagao das taxas de juros;

PCOM - operagdes sujeitas a variagdo do prego das mercadorias -
commodities;

PACS - operacgdes sujeitas a variagao do prego de agdes; e

POPR - patriménio exigido para cobertura do risco operacional.

AdicBC é o aumento do valor do PRE da instituigao, que o Banco Central do

Brasil podera determinar eventualmente, a seu critério.
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Anexo 3.2. Resultados dos procedimentos operacionais para analise do
Moral Hazard e Seguro Depdsito nas cooperativas filiadas ao Sicoob-
Brasil

Anexo 3.2.1 — Modelo 1: Risco de Liquidez

Passo 1 — Estimacgao do modelo pooled: MODELO 1—Sicoob-Brasil

Risco de

Liquidez Coeficientes  Erro-padrao  Valor P

DumTAMM -0,6296 0,0315 0,0000 N°.Obs.=17.846
DumTAMG -0,7308 0,0323  0,0000

Idade 0,0213 0,0010 0,0000 F(10,17.835)=98,62
DumDOM _1 0,0065 0,0231 0,7780 Prob>F =0,000
t -0,0007 0,0004 0,0910

DumPSD 0,5089 0,3553 0,1520

DumPSD *t -0,0058 0,0038 0,1210 R?=0,0524
A7) -0,3254 0,0686 0,0000 #* =0,0519

Y (aT) -0,6802 0,0812  0,0000

DumTSD *t 0,0002 0,0003 0,5220

Constante 1,8012 0,0340 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e Aplicagao do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 1—-Sicoob-Brasil

Risco de

Liquidez Coeficientes Erro-padrdao Valor P

DumTAMM -0,1101 0,0254 0,0000 N°.Obs.=17.846
DUumTAMG -0,0764 0,0305 0,0120  N°. de grupos = 180
Idade -4,0163 2,2409 0,0730 F(10,17.656) = 33,30
DumDOM _1 0,1305 0,0168 0,0000 Prob>F = 0,000

t 0,3330 0,1869 0,0750 corr(v:, Xb) =-0,9997
DumPSD 0,3304 0,2343 0,1580 7» =0,3548
DumPSD *t -0,0031 0,0025 0,2060 e = 0,5073

Y. (am) -0,2729 0,0447  0,0000 p =0,3285

Y (a1) -0,6375 0,0528 0,0000

DumTSD *t 0,0007 0,0002 0,0000

Constante 32,8357 17,5345 0,0610

R? (dentro) = 0,0185 R? (entre) = 0,0438 R? (global) = 0,0186

¢ € afragdo da variancia devido a v:

Teste de Chow:
Hpg=wvy==w,=0 F(179, 17.656) = 139,66 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimagao do modelo com efeitos aleatérios e Aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 1—Sicoob-Brasil

Risco de

Liquidez Coeficientes  Erro-padrdo  Valor P

DumTAMM -0,1178 0,0254  0,0000 N°. Obs.= 17.846
DumTAMG -0,0880 0,0303 0,0040 N°. de grupos =180
Idade 0,0193 0,0068 0,0050 Wald %2 (10) = 337,16
DumDOM _1 0,1271 0,0168  0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0035 0,0006 0,0000 corr(v:, Xb) =0 (assumido)
DumPSD 0,4061 0,2302 0,0780 7 =0,6199
DumPSD *t -0,0039 0,0024 0,1080 7. = 0,5406

Y. am) -0,2728 0,0447  0,0000 p =0,5681

Y (a7 -0,6395 0,0528 0,0000

DumTSD *t 0,0007 0,0002 0,0000

Constante 1,2768 0,0756  0,0000

R? (dentro) = 0,0183 R? (entre) = 0,0405 R?(global) = 0,0259

# ¢é a fracdo da variancia devido a v:

Teste de Breusch-Pagan:
Hs = Far(w) =0 v% (1) = 2,8e+05 Prob>y” = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 1—Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 2 (7) = 38,28 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 1—Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagcéo de primeira ordem
F(1,179) = 48,805 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo: MODELO 1—-Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v*(180) = 1,0e+06 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.2.2 — Modelo 2: Risco de inadimpléncia

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 2—Sicoob-Brasil

Risco de

inadimpléncia  Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM 0,2015 0,1974 0,3070 N°. Obs.=17.680
DumTAMG 0,4661 0,2023 0,0210

Idade -0,0025 0,0060 0,6770 F(10,17.669) = 3,08
DumDOM 1 -0,4384 0,1436  0,0020 Prob>F = 0,0006
t -0,0104 0,0026  0,0000

DumPSD -0,6042 2,1872 0,7820

DumPSD *t 0,0109 0,0231 0,6380 R*=0,0017
\STS)) -0,0011 0,0147 0,9400 #&* =0,0012

Y (aT) -0,4342 0,42917 0,3120

DumTSD *t 0,0035 0,0019  0,0600

Constante 0,6250 0,2130  0,0030

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 2—-Sicoob-Brasil

Risco de

inadimpléncia  Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM 0,3684 0,2446  0,1320 N°. Obs.= 17.680
DUMTAMG 0,6913 0,2919 0,0180  Ne°. de grupos = 180
Idade -18,8535 21,2834 0,3760 F(10,17.490) = 3,22
DumDOM _1 -0,5550 0,1614  0,0010 Prob>F = 0,0004

t 1,5608 1,7747  0,3790 corr(¥:, Xb) =-1,000
DumPSD -1,0479 2,2175  0,6370 o, =129,7732
DumPSD *t 0,0155 0,0234 0,5070 7 =5,1146

Y. En -0,0013 0,0146  0,9280 o =0,9984

Y € -0,3732 0,4297  0,3850

DumTSD *t 0,0036 0,0019  0,0510

Constante 148,1008 166,5676  0,3740

R? (dentro) = 0,0018 R? (entre) = 0,0000 R? (global) = 0,0000

# ¢é a fracdo da varidncia devido a 7:

Teste de Chow:
Hy=vy ==v,=0 F(179, 17490) = 2,26 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 2—Sicoob-Brasil

Risco de

inadimpléncia  Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM 0,2693 0,2155 0,2120 N°. Obs.= 17.680
DumTAMG 0,5492 0,2332 0,0190 N°. de grupos =180
Idade -0,0027 0,0087  0,7590 Wald %2 (10) = 30,94
DumDOM _1 -0,4989 0,1516  0,0010 Prob>y? = 0,0006
t -0,0106 0,0027 0,0000 corr(v:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD -0,6274 2,1743 0,7730 oy =0,5492
DumPSD *t 0,0111 0,0230 0,6280 7 =5,1146

\8Y ) -0,0012 0,0146  0,9320 p =0,0114

Y &n -0,3985 0,4282 0,3520

DumTSD *t 0,0035 0,0019  0,0570

Constante 0,6151 0,2365 0,0090

R? (dentro) = 0,0018 R? (entre) = 0,0048 R?(global) = 0,0017

¢ ¢é a fracdo da variancia devido a V:

Teste de Breusch-Pagan:
Hg =Var{v) =0 x* (1) = 141,30 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 2—Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v,x,)=0 2 (6) = 4,00 Prob>y? = 0,6762

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial:
MODELO 2—-Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= Nao existe autocorrelagao de primeira ordem
F(1,179) = 698164,698 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 - Aplicacdo do teste de razdo de verossimilhanga para
heterocedasticidade: MODELO 2—Sicoob-Brasil

Teste LR:
Ho= homocedasticidade v% (179) = 177653,49 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.2.3 — Modelo 3: Adequacéo do Capital |

Passo 1 — Estimagcao do modelo pooled: MODELO 3—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital | Coeficientes  Erro-padrdao  Valor P

DumTAMM 0,0691 0,0053 0,0000 N¢°.Obs.=17.843
DumTAMG 0,0824 0,0054 0,0000

Idade 0,0028 0,0002 0,0000 F(10,17.832)=322,30
DumDOM _1 0,1596 0,0038 0,0000 Prob>F =0,000
t -0,0002 0,0000 0,0010

DumPSD 0,0809 0,05693 0,1720

DumPSD *t -0,0009 0,0006 0,1430 R*=0,1531
Yian -0,0279 0,0114 0,0150 &% =0,1526

Y (aT) -0,0352 0,0135 0,0090

DumTSD *t 0,0002 0,0000 0,0010

Constante -0,0779 0,00568 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 3—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital | Coeficientes Erro-padrao Valor P

DumTAMM 0,0434 0,0037 0,0000 N°.Obs.=17.843
DumTAMG 0,0532 0,0045 0,0000 N°. de grupos = 180
Idade 4,0627 0,3280 0,0000 F(10,17.653) = 303,15
DumDOM _1 0,1091 0,0025 0,0000 Prob>F = 0,000

t -0,3386 0,0273  0,0000 corr(v:, Xb) =-1,0000
DumPSD 0,1620 0,0343  0,0000 o, = 27,9469
DumPSD *t -0,0018 0,0004  0,0000 @ = 0,0790

Y. (an 0,0245 0,0065 0,0000 2 =0,9999

Y (a1 -0,0309 0,0077  0,0000

DumTSD *t 0,0001 0,0000 0,0000

Constante -31,787 2,5651 0,0000

R? (dentro) = 0,1466 R? (entre) = 0,0530 R? (global) = 0,0350

# ¢ afragdo da variancia devido a 7

Teste de Chow:
Hy=vy=-=v, =0 F(179, 17.653) = 211,58 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 3—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital | Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM 0,0429 0,0037  0,0000 N°. Obs.= 17.843
DumTAMG 0,0526 0,0045  0,0000 N°. de grupos =180
Idade 0,0034 0,0013 0,0080  Wald %2 (10) = 2.883,07
DumDOM _1 0,1109 0,0025  0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0001 0,0001 0,3620 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD 0,0816 0,0338 0,0160 7. =0,1146
DumPSD *t -0,0010 0,0004  0,0050 g =0,0790
Y. -0,0251 0,0066 00,0000 p =0,6776

Y (am) -0,0290 0,0078  0,0000

DumTSD *t 0,0001 0,0000  0,0000

Constante -0,0194 0,0137  0,1580

R? (dentro) = 0,1391 R? (entre) = 0,1616 R?(global) = 0,1473

2 é afracido da variancia devido a v:
Teste de Breusch-Pagan:
Hg =Var(y) =0 v* (1) = 3,9e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 3—Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v,x,)=0 w2 (7)= 131,50 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 3—Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagcéo de primeira ordem
F(1,179) = 758,979 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

337



Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo: MODELO 3—Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:

Ho= homocedasticidade

v%(180) = 1,5e+05

Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.2.4 —Modelo 4: Adequacéao do Capital Il

Passo 1 — Estimagcao do modelo pooled: MODELO 4—Sicoob-Brasil

Adeq. do Valor

Capital 1l Coeficientes  Erro-padrao P

DumTAMM -0,1713 0,0085 0,0000 N°.Obs.=17.846
DumTAMG -0,3784 0,0087 0,0000

Idade 0,0071 0,0003 0,0000 F(10,17.835)= 432,21
DumDOM _1 -0,0958 0,0062 0,0000 Prob>F =0,000
t 0,0011 0,0001 0,0000

DumPSD 0,0208 0,0956 0,8280

DumPSD *t -0,0002 0,0010 0,8360 R?=0,1951
Yian -0,0479 0,0185 0,0090 &% =0,1946

Y (aT) -0,0913 0,0218 0,0000

DumTSD *t 0,0000 0,0000 0,7650

Constante 0,6018 0,0091 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 4-Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital Il Coeficientes Erro-padrao Valor P

DumTAMM 0,0274 0,0054 0,0000 N°.Obs.=17.846
DumTAMG -0,0100 0,0065 0,1250  N°. de grupos = 180
Idade 0,1659 0,4800 0,7300 F(10,17.656) = 62,95
DumDOM _1 -0,0550 0,0036  0,0000 Prob>F = 0,000

t -0,0142 0,0400 0,7230 corr(v:, Xb) =-0,9796
DumPSD -0,0673 0,0502 0,1800 o, =1,1337
DumPSD *t 0,0012 0,0005 0,0240 e =0,1158

Y, (A1) -0,0114 0,0096 0,2340 p =0,9897

Y (a1) -0,0544 0,0113  0,0000

DumTSD *t 0,0003 0,0000 0,0000

Constante -0,8760 3,7556  0,8160

R? (dentro) = 0,0344 R? (entre) = 0,0132 R? (global) = 0,0061

# ¢ afragdo da variancia devida a 7

Teste de Chow:
Hy=vy=-=v, =0 F(179, 17.656) = 277,16 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 4—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital 1l Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM 0,0250 0,0054 0,0000 N°. Obs.= 17.846
DumTAMG -0,0144 0,0065 0,0270 N°. de grupos =180
Idade 0,0042 0,0019 0,0310 Wald 2 (10) = 647,82
DumDOM _1 -0,0554 0,0036  0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0007 0,0002 0,0000 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD -0,0703 0,0494 0,1540 o =0,1769
DumPSD *t 0,0012 0,0005 0,0200 7. =0,1158

Y. (am -0,0116 0,0096 0,2260 p =0,7001

Y (am) -0,0544 0,0113  0,0000

DumTSD *t 0,0003 0,0000 0,0000

Constante 0,3943 0,0210  0,0000

R? (dentro) = 0,0344 R? (entre) = 0,1405 R? (global) = 0,0872

¢ ¢é a fracdo da variancia devida a V:

Teste de Breusch-Pagan:
Hg =Var(y) =0 v* (1) = 3,9e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 4—Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v,x,)=0 12 (7) = 234,36 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagao serial:
MODELO 4—-Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= Nao existe autocorrelacédo de primeira ordem
F(1,179) = 42,901 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo: MODELO 4— Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v%(180) = 7,2e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.2.5 — Modelo 5: Adequacao do Capital Il

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 5—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital 11l Coeficientes Erro-padrao Valor P

DumTAMM -0,0844 0,0099 0,0000 N¢°.Obs.=17.846
DumTAMG -0,2823 0,0102  0,0000

Idade 0,0095 0,0003 0,0000 F(10,17.835)=251,97
DumDOM 1 0,0636 0,0073 0,0000 Prob>F = 0,000
t 0,0009 0,0001  0,0000

DumPSD 0,1150 0,1121  0,3030

DumPSD *t -0,0013 0,0012 0,2560 R?®=0,1238
\STS)) -0,0784 0,0217 0,0000 #*% =0,1233

Y (aT) -0,1050 0,0256  0,0000

DumTSD *t 0,0001 0,0000 0,2270

Constante 0,5207 0,0107  0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 5—-Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital 11l Coeficientes Erro-padrdao Valor P

DumTAMM 0,0801 0,0070 0,0000 N°.Obs.=17.846
DumTAMG 0,0515 0,0084 0,0000 Ne°.de grupos = 180
Idade 3,9472 0,6160 0,0000 F(10,17.656) = 44,35
DumDOM _1 0,0449 0,0046  0,0000 Prob>F = 0,000

t -0,3293 0,0514  0,0000 corr(¥:, Xb) =-1,0000
DumPSD 0,1090 0,0644  0,0920 o, = 27,1223
DumPSD *t -0,0009 0,0007 0,2110 e =0,1487

Y. (am -0,0419 0,0123  0,0010 p =0,9999

Y (am) -0,0683 0,0145 0,0000

DumTSD *t 0,0003 0,0000 0,0000

Constante -30,4477 4,8223  0,0000

R? (dentro) = 0,0245 R? (entre) = 0,0489 R? (global) = 0,0238

# ¢é a fracdo da varidncia devida a 7:

Teste de Chow:
Hy=vy ==v,=0 F(179, 17.656) = 215,24 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 5—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital 11l Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM 0,0769 0,0070  0,0000 N°. Obs.= 17.846
DumTAMG 0,0458 0,0084 0,0000 N°. de grupos =180
Idade 0,0076 0,0023 0,0010 Wald y? (10) =413,17
DumDOM _1 0,0463 0,0046  0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0008 0,0002 0,0000 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD 0,0294 0,0634 0,6430 o =0,2062
DumPSD *t -0,0000 0,0007 0,9410 7. = 0,1487

Y. (am) -0,0427 0,0123 0,0010 p =0,6580

Y (am) -0,0665 0,0146  0,0000

DumTSD *t 0,0003 0,0000 0,0000

Constante 0,3837 0,0247  0,0000

R? (dentro) = 0,0222 R? (entre) = 0,0555 R? (global) = 0,0360

¢ ¢é a fracdo da variancia devido a V:

Teste de Breusch-Pagan:
Hg =Var(y) =0 v* (1) = 3,6e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatorios: MODELO 5— Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v,x,)=0 x2 (7) = 166,51 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagao serial:
MODELO 5—-Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= Nao existe autocorrelacédo de primeira ordem
F(1,179) = 160,267 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo: MODELO 5—Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v? (180) = 3,5e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.2.6 —Modelo 6: Adequacéo do Capital IV

Passo 1 — Estimacao do modelo pooled: MODELO 6—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital IV Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM -6,7524 1,8690 0,0000 N°. Obs.=16.089
DumTAMG -21,5455 1,8878  0,0000

Idade 0,3984 0,0506 0,0000 F(10,16.078)=160,51
DumDOM 1 3,3036 1,2495 0,0080 Prob>F = 0,000
t 0,8749 0,0259 0,0000

DumPSD 52,6000 17,6060 0,0030

DumPSD *t -0,9290 0,1860  0,0000 R?=0,0908
Y.iam 0,1930 4,4600 0,9660 #£* =0,0902

Y (am) -5,3200 4,4600 0,2330

DumTSD *t -0,2400 0,0160  0,0000

Constante 2,1293 2,0929 0,3090

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 6—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital IV Coeficientes Erro-padrdao Valor P

DumTAMM 8,1049 2,2545 0,0000 N°. Obs.=16.089
DumTAMG 5,2009 2,6202 10,0470 N°. de grupos = 180
Idade -97,6842 166,0000 0,5570 F(10,15.899) =135,57
DumDOM _1 2,3945 1,3505 0,0760 Prob>F = 0,000

t 8,9203 13,9000 0,5200 corr(v:, Xb) =-0,9996
DumPSD 45,0000 16,9015  0,0080 o = 674,8171
DumPSD *t -0,8240 0,1790  0,0000 ge = 38,9325

Y. (am 2,7800 4,2200 0,5110 p =0,9967

Y (a1 -2,5000 4,2300 0,5550

DumTSD *t -0,2250 0,0151  0,0000

Constante 755,8212 1301,981  0,5620

R? (dentro) = 0,0786 R? (entre) = 0,0166 R? (global) = 0,0005

# ¢é a fracdo da varidncia devido a 7:

Teste de Chow:
Hy=vy ==v,=0 F(179, 15.899) = 12,70 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 6—Sicoob-Brasil

Adeq. do

Capital IV Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM 4,8040 2,1799  0,0280 N°. Obs.= 16.089
DumTAMG -0,8018 2,4699 0,7450 N°. de grupos =180
Idade 0,2693 0,520 0,0750  Wald %? (10) = 1.365,08
DumDOM _1 2,2499 1,3316  0,0910 Prob>y? = 0,000

t 0,7823 0,0281 0,0000 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD 47,3000 16,6024 00,0040 oy = 12,8820
DumPSD *t -0,8530 0,1760  0,0000 Te = 38,9325

Y. (am) 2,6100 4,2300 0,5370 p =0,0987

Y (am) -2,6900 4,2300 0,5250

DumTSD *t -0,2280 0,0151  0,0000

Constante -7,7848 2,7543  0,0050

R? (dentro) = 0,0781 R? (entre) = 0,1802 R? (global) = 0,0791

¢ ¢é a fracdo da variancia devida a V:

Teste de Breusch-Pagan:
Hy =Var(v) =0 v% (1) = 8.187,57 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 6—Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v,x,)=0 w2 (7)= 42,31 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagao serial:
MODELO 6—Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= Nao existe autocorrelacédo de primeira ordem
F(1,179) = 7,661 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: MODELO 6—Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:

Ho= homocedasticidade

v% (180) = 1,5e+07

Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.2.7 —Modelo 7: Probabilidade de Insolvéncia

Passo 1 — Estimacao do modelo pooled: MODELO 7A—Sicoob-Brasil

Probins Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM -0,0387 0,0029 0,0000 N°.Obs.=16.121
DUMTAMG -0,0363 0,0029 0,0000

Idade -0,0012 0,0000 0,0000 F(10,16.110)=445,65
DumDOM _1 -0,0944 0,0019 0,0000 Prob>F =0,000
t -0,0004 0,0000 0,0000

DumPSD -0,0707 0,0273 0,0100

DumPSD *t 0,0008 0,0003 0,0070 R®=0,2167
Y€ 0,0019 0,0061 0,7570 £*% =0,2162

Y €7 0,0042 0,0063 0,5060

DumTSD *t -0,0000 0,0000 0,4480

Constante 0,2393 0,0031  0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 7—Sicoob-Brasil

Probins Coeficientes  Erro-padrdao  Valor P

DumTAMM -0,0449 0,0029 0,0000 N°.Obs.=16.121
DumTAMG -0,0590 0,0034 0,0000 Ne°.de grupos =179
Idade -1,3117 0,2240 0,0000 F(10,15.932)=300,14
DumDOM 1 -0,0613 0,0017  0,0000 Prob>F = 0,000

t 0,1091 0,0187 0,0000 corr(v:i, Xb) =-1,0000
DumPSD -0,0829 0,0225 0,0000 v = 8,7290
DumPSD *t 0,0009 0,0002 0,0000 ve =0,0513
Y1ET 0,0070 0,0049 0,1570 £ =0,9999

Y € 0,0073 0,0051  0,1550

DumTSD *t 0,0000 0,0000 0,1140

Constante 10,1287 1,6953  0,0000

R? (dentro) = 0,1585 R? (entre) = 0,0675 R? (global) = 0,0242
2 ¢é a fracdo da variancia devida a v

Teste de Chow:

fly=vy =--=v, =0  F(178, 15.932) = 49,84 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagcao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 7—Sicoob-Brasil

Probins Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM -0,0440 0,0029 0,0000 N°. Obs.= 16.121
DumTAMG -0,0570 0,0033 0,0000 N°. de grupos =179
Idade -0,0011 0,0004 0,0040  Wald %2 (10) = 3.030,57
DumDOM _1 -0,0627 0,0017  0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0002 0,0000 0,0000 -corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD -0,0571 0,0221  0,0100 » =0,03275
DumPSD *t 0,0006 0,0002 0,0080 g. =0,0513
Y1ET 0,0080 0,0049 0,1060 p =0,2897

Y € 0,0076 0,0051  0,1400

DumTSD *t -0,0000 0,0000 0,1070

Constante 0,2149 0,0049 0,0000

R? (dentro) = 0,1567 R? (entre) = 0,2697 R? (global) = 0,1994

# ¢é a fracdo da variancia devida a v:

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(w) =0 v% (1) = 81.741,65 Prob>y* = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 7—Sicoob-

Brasil

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 12 (7) = 1264,53 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 7—Sicoob-Brasil

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagcéo de primeira ordem
F(1,178) = 22,087 Prob>F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo: MODELO 7—Sicoob-Brasil

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v% (179) = 1,4e+06 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3. Resultados dos procedimentos operacionais para analise do
Moral Hazard e Seguro Depdsito nas cooperativas filiadas ao Sicoob-
Crediminas

Anexo 3.3.1 —Modelo 8: Risco de Liquidez

Passo 1 — Estimacao do modelo pooled: MODELO 8— Sicoob-Crediminas

Risco de
Liquidez Coeficientes  Erro-padrdo  Valor P
DumTAMM 0,3429 0,0319 0,0000 N°. Obs.= 11363
DumTAMG 0,3923 0,0393 0,0000

F(10,11.352) =
Idade 0,0182 0,0029 0,0000 36,42
DumDOM _1 0,0813 0,0394 0,0390 Prob>F =0,000
t -0,0108 0,0013  0,0000
DumPSD -0,8610 0,1602  0,0000
DumPSD *t 0,0097 0,0017  0,0000 R*=0,0311
Y.iam -0,0168 0,0086 0,0510 #* =0,0302
Y (aT) -0,0177 0,0087 0,0430
DumTSD *t 0,0015 0,0010 0,1290
Constante 1,4460 0,0542 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 8— Sicoob-Crediminas

Risco de

Liquidez Coeficientes  Erro-padrdo  Valor P

DumTAMM 0,1401 0,0287 0,0000 N°.Obs.=11.363
DumTAMG 0,1036 0,0418 0,0130 N°. de grupos = 72
Idade -2,5447 41089 0,5360 F(10,11.281)= 31,12
DumDOM 1 0,0821 0,0318 0,0100 Prob>F = 0,000

t 0,2050 0,3427 0,5500 corr(v:, Xb) =-0,9968
DumPSD -0,6973 0,1241  0,0000 7y = 9,0405
DumPSD *t 0,0085 0,0013 0,0000 7. =0,8127
Y.i(am) -0,0129 0,0066  0,0500 2 =0,9920

Y (am) -0,0141 0,0067 0,0350

DumTSD *t 0,0018 0,0007 0,0160

Constante 13,9526 20,0379  0,4860

R? (dentro) = 0,0268 R? (entre) = 0,0125 R? (global) = 0,0050

¢ ¢é a fracdo da variancia devido a v:

Teste de Chow:
Ho=vy=m=v,=0 F(71,11.281) = 115,89 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagcao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 8— Sicoob-Crediminas

Risco de

Liquidez Coeficientes  Erro-padrao  Valor P

DumTAMM 0,1428 0,0286 0,0000 N°. Obs.= 11.363
DumTAMG 0,1087 0,0417  0,0090 N°. de grupos =72
Idade 0,0214 0,0245 0,3820 Wald 2 (10) = 312,72
DumDOM _1 0,0820 0,0318 0,0100 Prob>y2 = 0,000

t -0,0091 0,0023 0,0000 corr(v:, Xb) =0 (assumido)
DumPSD -0,7111 0,1226  0,0000 7. =0,7227
DumPSD *t 0,0086 0,0013  0,0000 ge =0,8127

Y. a7 -0,0130 0,0066  0,0480 p =0,4415

Y (a1 -0,0142 0,0067 0,0340

DumTSD *t 0,0018 0,0007 0,0130

Constante 1,4378 0,1522  0,0000

R? (dentro) = 0,0268 R? (entre) = 0,0288 R? (global) = 0,0266

# ¢ afragdo da variancia devida a v

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var{v) =0 v* (1) = 1,6e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 8— Sicoob-

Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 72 (7) = 2,50 Prob>y? = 0,7768

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 8— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagcdo de primeira ordem
F(1,71) = 3,744 Prob>F = 0,0570

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 - Aplicacdo do teste de razdo de
heterocedasticidade: MODELO 8— Sicoob-Crediminas

verossimilhanga para

Teste LR:
Ho= homocedasticidade v% (71) = 17747,51

Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3.2 —Modelo 9: Risco de inadimpléncia

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 9— Sicoob-Crediminas

Risco de

inadimpléncia  Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM -0,0007 0,0034 0,8310 N°. Obs.=7.047
DumTAMG -0,0082 0,0036  0,0230

Idade 0,0015 0,0002 0,0000 F(9,7.037)=71,04
DumDOM 1 -0,0430 0,0028 0,0000 Prob>F =0,0000
t (dropped)

DumPSD -0,0081 0,0107 0,4480

DumPSD *t -0,0003 0,0000 0,0000 R?=0,0833
Yian -0,0638 0,0095 0,0000 #* =0,0821

Y (aT) -0,0649 0,0096 0,0000

DumTSD *t -0,0005 0,0000 0,0000

Constante 0,1179 0,0075 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 9— Sicoob-Crediminas

Risco de

inadimpléncia  Coeficientes Erro-padrdao  Valor P

DumTAMM -0,0045 0,0034 0,1810 N°. Obs.=7.047
DumTAMG -0,0028 0,0042 0,5000 N°. de grupos = 72
Idade -0,8265 0,3226  0,0100 F(9,6.966) = 51,94
DumDOM 1 -0,0265 0,0026  0,0000 Prob>F = 0,0004
t 0,0685 0,0269 0,0110 corr(¥:, Xb) =-0,9999
DumPSD -0,0067 0,0092 0,4680 gy =2,9080
DumPSD *t 0,0001 0,0000 0,1680 o. = 0,0486
Y1ET -0,0576 0,0082 0,0000 P =0,9997

Y € -0,0570 0,0083 0,0000

DumTSD *t (dropped)

Constante 4,1445 1,5710 0,0080

R? (dentro) = 0,0629 R? (entre) = 0,0261 R?(global) = 0,0073

¢ ¢é a fracdo da variancia devida a v:

Teste de Chow:
Ho=vy=m=v,=0 F(71, 6.966) = 36,47 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimagao do modelo com efeitos aleatorios e Aplicacédo do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 9— Sicoob-Crediminas

Risco de

inadimpléncia  Coeficientes Erro-padrao Valor P

DumTAMM -0,0046 0,0034 0,1750 N°. Obs.= 7.047
DumTAMG -0,0034 0,0041  0,4070 N°. de grupos = 72
Idade 0,0014 0,0009 0,1040 Wald y? (9) = 469,77
DumDOM _1 -0,0272 0,0026  0,0000 Prob>y? = 0,0006

t -0,0005 0,0001 0,0000 corr(v:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD -0,0068 0,0092 0,4600 oy =0,0255
DumPSD *t 0,0001 0,0000 0,2220 g. = 0,0486
Y€ -0,0570 0,0082  0,0000 g =0,2154

Y €7 -0,0568 0,0083 0,0000

DumTSD *t 0,127 0,0083  0,0000

Constante -0,0046 0,0034 0,1750

R? (dentro) = 0,0520 R? (entre) = 0,1373 R? (global) = 0,0759

# ¢é a fracdo da varidncia devida a v:

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(v) =0 v% (1) = 22.046,17 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 9—Sicoob-

Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 12 (6) = 33,27 Prob>y? = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 9— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagéo de primeira ordem
F(1,71) = 362,765 Prob>F = 0,0000
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 8 - Aplicacdo do teste de

heterocedasticidade: MODELO 9— Sicoob-Crediminas

razao de verossimilhanca para

Teste LR:

Ho= homocedasticidade

v? (72) = 2,0e+05

Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3.3 - Modelo 10: Adequacéo do Capital |

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 10— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital | Coeficientes Erro-padrdao Valor P

DumTAMM -0,0180 0,0039 0,0000 N°.Obs.=11.352
DumTAMG -0,0242 0,0048 0,0000

Idade -0,0038 0,0004 0,0000 F(10,11.341)=254,80
DumDOM _1 0,1764 0,0048 0,0000 Prob>F =0,000
t -0,0022 0,0002  0,0000

DumPSD -0,1352 0,0196  0,0000

DumPSD *t 0,0027 0,0002 0,0000 R?=0,1835

Y. (an -0,0028 0,0011 0,0080 #* =0,1827

Y (am) 0,0084 0,0011  0,0000

DumTSD *t 0,0010 0,0001  0,0000

Constante 0,1417 0,0066 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de

Chow para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 10— Sicoob-Crediminas

Adeq.

Capital | Coeficientes  Erro-padrdo  Valor P

DumTAMM 0,008248 0,003746 0,028 N°. Obs.= 11352
DumTAMG 0,022749 0,005464 0,000 N°. de grupos =72
Idade 3,483957 0,536669 0,000 F(10,11270) = 292,46
DumDOM _ 0,148302 0,004156 0,000 Prob>F = 0,000

t -0,29335 0,044764 0,000 corr(v:, Xb) =-1,0000
DumPSD -0,17496 0,016209 0,000 gy =12,252431
DumPSD *t 0,002992 0,000175 0,000 7. =0,10610941
Y.i(am) -0,00329 0,00086 0,000 £ =0,99992501

Y (am) 0,007729 0,000874 0,000

DumTSD *t 0,000982 9,59E-05 0,000

Constante -16,8411 2,617007 0,000

R? (dentro) = 0,2060

¢ ¢é a fracdo da variancia devida a v:

R? (entre) = 0,0342

R?(global) = 0,0108

Teste de Chow:
HI’_‘I’=P1 == =r|l

F(71, 11270) = 83,58

Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 10— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital | Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM 0,0076 0,0037 0,0410 N°. Obs.= 11.352
DumTAMG 0,0207 0,0054 0,0000 N°. de grupos =72
Idade -0,0044 0,0026 0,0930  Wald %2 (10) = 2.880,80
DumDOM _1 0,1488 0,0042  0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0024 0,0003 0,0000 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD -0,1582 0,0160  0,0000 o =0,0759
DumPSD *t 0,0028 0,0002 0,0000 7. = 0,1061

Y. (am -0,0032 0,0009 0,0000 p =0,3387

Y (am) 0,0078 0,0009 0,0000

DumTSD *t 0,0009 0,0000 0,0000

Constante 0,1687 0,0164  0,0000

R? (dentro) = 0,2031 R? (entre) = 0,1318 R?(global) = 0,1757

# ¢é a fracdo da varidncia devida a v:

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(v) =0 v% (1) =9.8817,23 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 10—

Sicoob-Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 % (6) = 42,00 Prob>y2 = 0,000

i it

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 10— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagéo de primeira ordem
F(1,71) = 122,385 Prob>F = 0,0000
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: MODELO 10— Sicoob-Crediminas

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:

Ho= homocedasticidade

v? (72) = 12.529,38 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3.4 —Modelo 11: Adequacao do Capital Il

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 11— Sicoob-Crediminas

Adeq. do Erro-

Capital 1l Coeficientes padrdo Valor P

DumTAMM -0,0127 0,0050 0,0110 N°. Obs.=11.363
DumTAMG -0,0843 0,0061 0,0000

Idade -0,0042 0,0005 0,0000 F(10,11.352)=23.496,78
DumDOM _1 -0,0419 0,0062 0,0000 Prob>F =0,000
t 0,0023 0,0002 0,0000

DumPSD 0,0541 0,0250 0,0310

DumPSD *t -0,0023 0,0003 0,0000 R?=0,9539
Y.iam 0,0034 0,0013 0,0100 R* =0,9539

Y (aT) 0,6595 0,0014 0,0000

DumTSD *t -0,0015 0,0002 0,0000

Constante 0,3313 0,0085 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

359



Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de

Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 11— Sicoob-Crediminas

Adeq. do Erro-

Capital 1l Coeficientes padrdo Valor P

DumTAMM -0,0441 0,0046  0,0000 N°.Obs.=11.363
DumTAMG -0,1175 0,0068 0,0000 N°. de grupos = 72
Idade 1,2304 0,6645 0,0640 F(10,11.281)=37.604,03
DumDOM _1 -0,0759 0,0051  0,0000 Prob>F = 0,000

t -0,1004 0,0654 0,0700 corr(¥:, Xb) =-0,9845
DumPSD 0,0699 0,0201  0,0000 Or = 4,3360
DumPSD *t -0,0025 0,0002 0,0000 7. =0,1314
Y.iam 0,0053 0,0011  0,0000 2 =0,9991

Y (am) 0,6613 0,0011  0,0000

DumTSD *t -0,0014 0,0001  0,0000

Constante -5,6591 3,2403 0,0810

R? (dentro) = 0,9709

¢ ¢é afragdo da variancia devida a v

R? (entre) = 0,0518

R?(global) = 0,0188

Teste de Chow:

He—v,—w—v, -0  F(71,11281) = 97,81

Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 11— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital Il Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM -0,0435 0,0046  0,0000 N°. Obs.= 11.363
DumTAMG -0,1170 0,0067  0,0000 N°. de grupos =72
Idade -0,0038 0,0032 0,2330 Wald % (10) =375.356,37
DumDOM _1 -0,0754 0,0051  0,0000 Prob>y? = 0,000

t 0,0026 0,0003 0,0000 -corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD 0,0753 0,0199  0,0000 a» =0,0930
DumPSD *t -0,0025 0,0002 0,0000 7. =0,1314

Y.i(am 0,0053 0,0011  0,0000 2 =0,3336

Y (am) 0,6613 0,0011  0,0000

DumTSD *t -0,0014 0,0001  0,0000

Constante 0,3584 0,0200 0,0000

R? (dentro) = 0,9709 R? (entre) = 0,1955 R? (global) = 0,9536

# ¢é a fracdo da varidncia devida a v:

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(v) =0 v% (1) = 1,2e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 11—

Sicoob-Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 w2 (4) = 21,94 Prob>y2 = 0,0002

i it

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 11— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagéo de primeira ordem
F(1,71)= 7,712 Prob>F = 0,0000
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 8 — Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: MODELO 11— Sicoob-Crediminas

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:

Ho= homocedasticidade

v? (71) = 8975,47 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3.5 —Modelo 12: Adequacéo do Capital llI

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 12— Sicoob-Crediminas

Adeq. do Erro-

Capital 111 Coeficientes padrdo Valor P

DumTAMM -0,0679 0,0062 0,0000 N°.Obs.=11.363
DumTAMG -0,1608 0,0077 0,0000

Idade -0,0011 0,0006 0,0440 F(10,11.352)=12.714,11
DumDOM _1 0,1118 0,0077 0,0000 Prob>F =0,000
t -0,0002 0,0003 0,4820

DumPSD -0,0298 0,0313 0,3410

DumPSD *t -0,0001 0,0003 0,6910 R?=0,9180
Y1 0,0034 0,0017 0,0460 F* =0,9180

Y (aT) 0,6016 0,0017 0,0000

DumTSD *t -0,0005 0,0002 0,0040

Constante 0,5001 0,0106  0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 12— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital 11l Coeficientes Erro-padrao Valor P

DumTAMM -0,0517 0,0056 0,0000 N°.Obs.=11.363
DumTAMG -0,1002 0,0081  0,0000 N°. de grupos = 72
Idade 4,3319 0,7950 0,0000 F(10,11.281)=22.056,91
DumDOM _1 0,0488 0,0062 0,0000 Prob>F = 0,000

t -0,3619 0,0663 0,0000 corr(v:, Xb) =-0,9989
DumPSD -0,0649 0,0240 0,0070 oy = 15,2226
DumPSD *t 0,0000 0,0003 0,7440 7. = 0,1572
Y.iam 0,0038 0,0013 0,0030 £ =0,9999

Y (a1) 0,6018 0,0013  0,0000

DumTSD *t -0,0005 0,0001  0,0000

Constante -20,5736 3,8770 0,0000

R? (dentro) = 0,9513 R? (entre) = 0,0140 R? (global) = 0,0003

¢ ¢é afragdo da variancia devida a v

Teste de Chow:
Ho—vy —oe—wy, — 0 F(71,11.281) = 121,57 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 12— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital 11l Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM -0,0522 0,0055 0,0000 N°. Obs.= 11.363
DumTAMG -0,1025 0,0081 0,0000 N°. de grupos =72
Idade -0,0019 0,0043 0,6570 Wald % (10) =219.668,35
DumDOM _1 0,0496 0,0062 0,0000 Prob>y? = 0,000

t -0,0004 0,0004 0,3620 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD -0,0444 0,0238 0,0620 7 =0,1250
DumPSD *t -0,0001 0,0003 0,6160 ge = 0,1572

Y.i(am 0,0039 0,0013 0,0030 g =0,3874

Y (aT) 0,6019 0,0013 0,0000

DumTSD *t -0,0006 0,0001  0,0000

Constante 0,5598 0,0266  0,0000

R? (dentro) = 0,9512 R? (entre) = 0,2129 R? (global) = 0,9171

# ¢é a fracdo da varidncia devida a v:

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(v) =0 v% (1) = 1,6e+05 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 12—

Sicoob-Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 w2 (7) = 28,65 Prob>y2 = 0,000

i it

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 12— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagéo de primeira ordem
F(1,71)= 22,187 Prob>F = 0,0000

364



Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 8 — Aplicacao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo: MODELO 12— Sicoob-Crediminas

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v? (72) = 10006,67 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3.6 —Modelo 13: Adequacao do Capital IV

Passo 1 — Estimacao do modelo pooled: MODELO 13— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital IV Coeficientes Erro-padrao Valor P

DumTAMM -0,9474 1,8103 0,6010 N°. Obs.=6.408
DumTAMG -3,0257 1,8765 0,1070

Idade -0,6134 0,0857 0,0000 F(9,6.398)=104,08
DumDOM _1 6,3266 1,2394  0,0000 Prob>F = 0,000
t (dropped)

DumPSD 113,5564 5,3206  0,0000

DumPSD *t -0,0558 0,0264 0,0350 R*=0,1277

Y. (am) 14,9724 4,0964 0,0000 #* =0,1265

Y (aT) 0,9339 4,1493 0,8220

DumTSD *t 1,0082 0,0461 0,0000

Constante -70,5491 4,4657  0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de
Chow para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 13— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital IV Coeficientes  Erro-padrdo  Valor P

DumTAMM 1,6168 2,0100 0,4210 N°. Obs.=6.408
DumTAMG 2,6307 2,3610 0,2650 N°. de grupos = 72
Idade 254,6197 153,1403  0,0960 F(9,6.327) =103,47
DumDOM 1 3,6066 1,3164  0,0060 Prob>F = 0,000

t (dropped) corr(v:, Xb) =-0,9999
DumPSD 110,6976 5,1420 0,0000 7 = 896,7169
DumPSD *t -21,3538 12,7658  0,0940 o, = 22,5486
Y.i(am) 15,5728 3,9524 0,0000 P =0,9994

Y (am) 1,1972 4,0045 0,7650

DumTSD *t -20,3102 12,7621  0,1120

Constante -1309,78 745,6706  0,0790

R? (dentro) = 0,1283 R? (entre) = 0,0932 R?(global) = 0,0077

¢ ¢é a fracdo da variancia devida a v:

Teste de Chow:
Ho=vy ==, =0 F(71,6.327) = 8,82 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios e aplicagcao do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 13— Sicoob-Crediminas

Adeq. do

Capital IV Coeficientes  Erro-padrao  Valor P

DumTAMM 0,9564 1,9634 0,6260 N°. Obs.= 6.408
DumTAMG 1,2990 2,2538 0,5640 N°. de grupos = 72
Idade -0,6667 0,2390 0,0050 Wald y? (9) = 935,49
DumDOM _1 3,9240 1,2998 00,0030 Prob>y? = 0,000

t 0,9750 0,0488 0,0000 corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD 111,1651 5,1356 00,0000 7. =6,6234
DumPSD *t -1,04291 0,0495 0,0000 ge = 22,5486

Y. (an 15,4528 3,9504 0,0000 p =0,0794

Y (a1 1,2015 4,0029 0,7640

DumTSD *t -67,2527 4,5364 0,0000

Constante 0,9564 1,9634 0,6260

R? (dentro) = 0,1278 R? (entre) = 0,1031 R? (global) = 0,1256

# ¢ afragdo da variancia devida a v

Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var{v) =0 v* (1) = 1.682,77 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatorios: MODELO 13—

Sicoob-Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 72 (8) = 14,04 Prob>y? = 0,0807

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 13— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= N&o existe autocorrelagcdo de primeira ordem
F(1,71) = 2,630 Prob>F = 0,1093

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: MODELO 13— Sicoob-Crediminas

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v% (72) = 3,1e+07

Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Anexo 3.3.7 —Modelo 14: Probabilidade de Insolvéncia

Passo 1 — Estimagao do modelo pooled: MODELO 14— Sicoob-Crediminas

Problins Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM -0,0204 0,0048 0,0000 N°.Obs.=6.959
DUmTAMG -0,0355 0,0051  0,0000

Idade 0,0004 0,0003 0,1000 F(9,6.949)=159,73

DumDOM _1 -0,1221 0,0038 0,0000
t (dropped)

DumPSD 0,0648 0,0150 0,0000
DumPSD *t -0,0002 0,0000 0,0110
Y. €M -0,0802 0,0134 0,0000
Y € -0,0686 0,0135 0,0000
DumTSD *t 0,0005 0,0001 0,0000
Constante 0,1277 0,0106  0,0000

Prob>F = 0,000

R%=0,1714
R% =0,1703

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e Aplicagao do teste de
Chow para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus pooled (Teste F) :
MODELO 14— Sicoob-Crediminas

Probins Coeficientes Erro-padrédo Valor P

DumTAMM -0,0301 0,0050 0,0000 N°. Obs.=6.959
DumTAMG -0,0303 0,0062 0,0000  N°.de grupos = 72
Idade -0,0609 0,4731 0,8980  F(9,6.878) =103,36
DumDOM _1 -0,0911 0,0038  0,0000 Prob>F = 0,000

t (dropped) corr(v;, Xb) =-0,9740
DumPSD 0,0688 0,0137  0,0000 7, = 0,2181
DumPSD *t 0,0047 0,0394  0,9050 7. =0,0710
Gy -0,0756 0,0122  0,0000 P =0,9041

Y &n -0,0657 0,0122  0,0000

DumTSD *t 0,0055 0,0394  0,8890

Constante 0,4164 2,3115  0,8570

R? (dentro) = 0,1191 R? (entre) = 0,0001 R? (global) = 0,0019

# ¢é a fracdo da variancia devida a v:

Teste de Chow:
Hy=zvy=w=w,=0 F(71, 6.878) = 22,60 Prob > F = 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 4 e 5 — Estimagao do modelo com efeitos aleatorios e Aplicacédo do teste
de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos aleatérios
versus pooled (Teste LM): MODELO 14— Sicoob-Crediminas

Probins Coeficientes Erro-padrdo Valor P

DumTAMM -0,0210 0,0050 0,0000 N°. Obs.= 6.959
DumTAMG -0,0319 0,0060 0,0000 N°. de grupos = 72
Idade 0,0003 0,0010 0,7320 Wald %2 (9) = 966,23
DumDOM _1 -0,0934 0,0038 0,0000 Prob>y? = 0,000

t (dropped) corr(¥:, Xb) = 0(assumido)
DumPSD 0,0690 0,0134  0,0000 g = 0,0286
DumPSD *t -0,0004 0,0001  0,0010 g =0,0710
Y1ET -0,0757 0,0122  0,0000 p =0,1394

Y € -0,0657 0,0123  0,0000

DumTSD *t 0,0004 0,0001  0,0020

Constante 0,1180 0,0114  0,0000

R? (dentro) = 0,1191 R? (entre) = 0,4508 R?(global) = 0,1648

p ¢é afracido da variancia devida a v:
Teste de Breusch-Pagan:
Hy = Var(v) =0 v* (1) = 8.990,54 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 6 — Aplicacao do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos
com efeitos fixos versus modelos com efeitos aleatérios: MODELO 14—

Sicoob-Crediminas

Teste de Hausman:

H,:Cov(v, x,)=0 v2 (7) = 50,81 Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Passo 7 — Aplicagdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagdo serial:
MODELO 14— Sicoob-Crediminas

Teste de Wooldridge:
Ho= Nao existe autocorrelagao de primeira ordem
F(1,71) = 14,899 Prob>F = 0,0000
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Passo 8 — Aplicacao do teste Wald modificado para heterocedasticidade em

grupo: MODELO 14— Sicoob-Crediminas

Teste de Wald para heterocedasticidade em grupo:
Ho= homocedasticidade v% (72) = 1,4e+06

Prob>y? = 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Anexo 3.4. Faixas de tamanho para a amostra das cooperativas de crédito

filiadas ao Sicoob-Brasil e ao Sicoob-Crediminas pesquisadas no capitulo 3.

Sicoob-Brasil

Faixas do Ativo Total Valor Minimo Valor Maximo
Cooperativa Pequena R$ 5.598,00 R$ 1.231.445,00
Cooperativa Média R$ 1.233.157,00 R$ 5.194.666,00
Cooperativa Grande R$ 5.195.143,00 R$ 1.310.000.000,00
Sicoob-Crediminas
Faixas do Ativo Total Valor Minimo Valor Maximo
Cooperativa Pequena R$ 871,45 R$ 2.469.074,00
Cooperativa Média R$ 2.472.467,00 R$ 7.330.370,00
Cooperativa Grande R$ 7.333.433,00 R$ 167.000.000,00

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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