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N&do que eu ja a tenha obtido ou ja
esteja aperfeicoado; mas prossigo, para
ver se conquisto aquilo para o que
também fui conquistado por Cristo
Jesus. Irméos, quanto a mim, néo julgo
ter conquistado; mas uma coisa fago:
esquecendo-me das coisas que ficam
para tras e avancando para as que
estdo adiante, prossigo em direcdo ao
alvo para o prémio, ao qual Deus em
Cristo Jesus me chamou para o alto.
Todos, pois, que somos maduros,
pensemos dessa maneira; e se em algo
pensais de outra maneira, também isso
Deus vos revelard. Todavia, andemos
segundo a mesma regra, de acordo com
0 que ja alcangcamos.

FI3, 13-16
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RESUMO

AMARAL, Isis de Castro, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa, abril de 2012.
Fusbes e Incorporacdes e o Desempenho das Cooperativas de Crédito
Brasileiras. Orientador: Marcelo José Braga. Coorientador: Valéria Gama Fully
Bressan e Marilia Fernandes Maciel Gomes.

As cooperativas de crédito possuem um importante papel econdmico e social no
Brasil. Intermediam as operac¢des financeiras de seus membros, procurando fazé-lo
ao menor custo possivel; facilita o acesso ao crédito aqueles que estdo as margens do
tradicional sistema bancario e atuam como regulador de mercado, impedindo a
pratica de taxas abusivas pelos bancos tradicionais. No entanto, a expansao das
atividades das cooperativas de crédito tem sido limitada por questdes pertinentes a
sua propria natureza ¢ devido a concorréncia acirrada. Questdes como a limitada
escala de operacdo, devido ao fato de atuarem isoladamente, tem levado as
cooperativas a dificuldades de alavancarem mercado. Diante disso, as fusdes e
incorporagdes tem surgido como alternativa a permanéncia e crescimentos destas
instituigdes, sendo relevante analisar o impacto que as F&A exerceram sobre o
desempenho das cooperativas que ja ingressaram um processo de F&A entre os anos
de 2001 e 2008. Neste sentido, este trabalho teve por objetivo analisar o efeito das
F&A sobre o desempenho das cooperativas de crédito. Especificamente, analisar os
fatores mais relacionados ao nivel de desempenho destas cooperativas. A andlise
empirica proposta foi baseada na Andlise Envoltoria de Dados e no modelo de
regressao quantilica. Os resultados identificaram ter ocorrido melhora no
desempenho das cooperativas apos as F&A, tanto com relacdo aos fatores técnicos
quanto de escala. Com relacdo aos fatores mais relacionados a esta melhora de
desempenho, destacou-se o nivel de imobilizagdo do capital proprio e a despesa
administrativa. Por fim os resultados sinalizaram a presenga de instituigdes mais
solidas e com maior sustentabilidade financeira apds terem ingressado um processo

de F&A.



ABSTRACT

AMARAL, Isis de Castro, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa, April, 2012.
Mergers and Acquisitions and Performance of Brazilian Credit Unions. Adviser:
Marcelo José Braga. Co-adviser: Valéria Gama Fully Bressan e Marilia Fernandes
Maciel Gomes.

Credit unions have an important economic and social role in Brazil. Mediate
financial transactions of its members, seeking to do so at the lowest possible cost,
easier access to credit to those who are on the margins of the traditional banking
system and act as market regulator, preventing the unfair practice charges by
traditional banks. However, the expansion of activities of credit unions has been
limited by questions regarding its nature and due to fierce competition. Issues such as
limited scale of operation, due to the fact of acting alone, has led to difficulties inco-
operatives market leverage. Thus, mergers and acquisitions has emerged as an
alternative to permanence and growth of these institutions is important to analyze the
impact that M& A had on the performance of cooperatives that have already entered
a process of M & A between the years200land 2008. Thus, this study aimed to
analyze the effect of M & A on the performance of credit unions. Specifically,
analyzing the factors most related to the level of performance of these cooperatives.
The empirical analysis was proposed based on data envelopment analysis and
quantile regression model. The results have been identified improvement in the
performance of cooperatives after the M & A, both with respect to scale and
technical factors. With respect to the factors most related to this improved
performance, highlighted the level of immobilization of equity and administrative
expenses. Finally the results showed the presence of stronger institutions and greater

financial sustainability after they have entered a process of M &A.
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1. INTRODUCAO

1.1.  Considerac0es Iniciais

As cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras, com natureza
juridica propria, nao sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servigos aos seus
associados. Os seus membros proveem tanto a demanda por crédito quanto a oferta
de fundos, devendo a cooperativa fazer a intermediacdo financeira (BRESSAN,
2009). De acordo com Soares e Sobrinho (2008), ao promoverem a aplicacdo de
recursos privados, os correspondentes assumem riscos em favor de seus associados.

Além da legisla¢do cooperativista, Lei 5.764/71, as cooperativas de crédito
ainda estdo sujeitas a Lei 4.595/64 por serem institui¢des financeiras e integrarem o
Sistema Financeiro Nacional — SFN. Logo, seu funcionamento e regulamentacao sao
definidos pelo Conselho Monetério Nacional — CMN e sua fiscaliza¢do exercida pelo
Banco Central do Brasil (BCB).

Para atingir o objetivo de proporcionar assisténcia financeira aos seus
membros, as cooperativas de crédito podem praticar operagdes passivas como obter
recursos no mercado financeiro, captar recursos via depdsito a vista e a prazo de seus
associados, fazer cobranga de titulos, recebimentos e pagamentos e depositos em
custodia; e operacdes ativas, e, diferentemente dos bancos, elas s6 podem contratar
empréstimos de dinheiro com seus membros (SERVICO BRASILEIRO DE APOIO
AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS - SEBRAE, 2010).

Com relagdo aos bancos comerciais, a maior diferenca se refere, segundo
Bauer et al. (2009), a relagdo contratual com os investidores. Nas cooperativas de
crédito, os membros sdo, a0 mesmo tempo, proprietarios, consumidores e ofertantes
dos fundos de empréstimos e, em muitos casos, administram as operacdes da
organizagdo por meio da autogestdo. Dada esta caracteristica, de acordo com Taylor
(1971), as cooperativas ndo visam ao lucro individual, mas sim ao alcance dos
objetivos econdmicos e sociais do grupo.

Por esta razdo, atuam como impulsionadoras do desenvolvimento local,
beneficiando ndo somente seus cooperados, mas todos os participantes do sistema
financeiro, na medida em que buscam balizar taxas e outros servigos financeiros ao

oferecerem menores taxas de juros e tarifas mais baratas (SUCUPIRA, 2011).



Com relagdo a representatividade do cooperativismo de crédito no mundo, a
sua importancia ¢ evidenciada pela geracdo demais de 100 milhdes de empregos
diretos e indiretos, além de estar presente em mais de cem paises, englobando cerca
de 800 milhdes de pessoas, cujas familias e agregados somam aproximadamente 2,5
bilhdes, ou seja, 40% da populacio global (ORGANIZACAO DAS NACOES
UNIDAS, 2009).

Especificamente, no Brasil, em 2010, as cooperativas de crédito
representavam 16% das agéncias financeiras do pais. O nimero de associados era de
4,85 milhdes, ou seja, 4% da populagdo economicamente ativa (PEA) estava ligadas
a uma cooperativa de crédito e o numero de empregos chegava a 50 mil. Além disso,
contava com R$ 7,7 bilhdes em depositos, o que mostra a elevada confianga que o
segmento vem recebendo de seus associados; R$ 29,8 bilhdes em operagdes de
crédito; R$ 1,31 bilhdo em patriménio liquido; e 4.529 pontos de atendimento. Com
este nimero de pontos de atendimento, se o segmento compartilhasse suas estruturas,
seria a segunda maior rede de atendimento do Pais, atras apenas do Banco do Brasil
(5.087) e na frente do Itat (3.739). No entanto, corresponde por apenas 2,57% das
operagodes financeiras do SFN e 2,35% do patrimonio liquido, enquanto em paises
europeus, como Franga, Holanda e Alemanha, a média gira em torno de 20% a 30%
(ORGANIZACAO DAS COOPERATIVAS BRASILEIRAS-OCB, 2012).

As cooperativas sdo constituidas para fazer o elo entre seus associados € o
mercado, ndo objetivando o lucro individual, mas sim o alcance dos objetivos
econdmicos € sociais do grupo, angariando maiores vantagens para €sse€ mesmo
grupo (TAYLOR, 1971).

Além disso, trata-se de importante alternativa de acesso ao crédito e
inclusdo no mercado financeiro, por oferecerem a populacdo, principalmente ao
pequeno empreendedor urbano e rural, recursos com juros inferiores aos cobrados no
mercado, o que sé ¢ possivel porque as cooperativas se preocupam em eliminar os
intermediarios na captacdo de recursos, nos investimentos e na concessdo de
empréstimos (OLIVEIRA, 2004).

Segundo Krueger (2004), as cooperativas de crédito também sao um
importante mecanismo de regulacdo de mercado, uma vez que podem impedir, por
meio da livre concorréncia, que os bancos que tradicionalmente dominam o mercado

financeiro pratiquem precos, taxas e juros abusivos.



A principal diferenca entre os bancos tradicionais e as cooperativas de
crédito reside no fato de que nelas seus membros s3o a0 mesmo tempo ofertantes e
usudarios dos fundos de empréstimos, ou seja, atuam como aplicadores e tomadores
de recursos e, em muitos casos, ainda administram a cooperativa por meio da
autogestao.

Segundo Bressan (2009), isso pode implicar conflitos, dadas as diferentes
reagdes econdmicas que o grupo dentro da cooperativa pode ter, principalmente
quando alguns associados utilizam a cooperativa exclusivamente para poupanca,
enquanto outros a consideram apenas fonte de consumo de crédito.

No entanto, para uma cooperativa de crédito manter baixas taxas sobre os
empréstimos, seria necessario reduzir o volume de sobras, ja que elas sdo oriundas de
taxas cobradas sobre os empréstimos. Porém, para beneficiar os membros
aplicadores seria necessario manter sobras altas, dificultando assim a resolugdo do
conflito de interesse entre membros aplicadores e tomadores (WALKER e
CHANDLER, 1977).

Adicionalmente, além do conflito entre membros tomadores e aplicadores,
as cooperativas de crédito tém enfrentado outros dilemas que tém impactado na sua
permanéncia e competitividade no mercado, reflexo disso € sua limitada participagado
no SNF (RIBEIRO, 2008).

Entre os maiores entraves, destaca-se principalmente a dificuldade de
alavancar recursos, seja pelo fato de as cooperativas de crédito brasileiras serem
dominadas por membros tomadores de recursos, como mostram os resultados do
trabalho de Bressan (2009), ou pela dificuldade de acesso a recursos oficiais e pelo
fato de seus membros ndo vislumbrarem a cooperativa como uma boa alternativa de

investimento no que se refere a integralizacdo do capital social.

1.2. O Problema e sua Importancia

O crescimento da representatividade do cooperativismo de crédito no SFN
vem enfrentando significativas limitacdes que ndo lhe permitem angariar
competitividade necessaria para aumentar sua participagdo dentro do setor
financeiro. Entre essas limitagcdes, podem ser citadas questdes relacionadas a sua

propria natureza cooperativa, a independéncia das instituigdes, a baixa capacidade de



alavancagem, a atuacdo limitada a determinadas areas geograficas, a dificuldade de
obter economias de escala, o acesso limitado a recursos publicos, entre outros fatores
(FAGUNDES e PONDE, 1998; BAUER, 2008).

Além disso, enquanto o tradicional sistema bancario tem enxugado suas
estruturas administrativas e até mesmo fisicas, expandindo seus servigos via
convénios em todo pais, as cooperativas t€ém atuado de forma independente,
constituindo novas cooperativas ao invés de se integrarem, aumentarem a escala,
expandirem sua area de atuagdo e, consequentemente, diluirem custos e riscos
inerentes a atividade de intermediacdo financeira (BAUTISTA E MIRANDA, 2009).

Adicionalmente, a década de 1990 foi marcada no pais por um processo de
estabilizagdo da economia que implicou elevadas taxas de juros. A medida que a
economia e suas respectivas varidveis macroecondomicas foram se estabilizando, as
taxas de juros comegaram a decrescer. A reducdo gradativa da taxa de juros
comprimiu o spread, diferencial entre as taxas de captacdo ¢ empréstimos, que
constitui a maior parte dos ganhos do setor financeiro, do qual as cooperativas fazem
parte. Dado que as cooperativas concentravam nas operacgdes de crédito sua principal
fonte de receitas, elas passaram a enfrentar problemas financeiros, principalmente
pela falta de escala nas suas operacdes e pela diversificagao do portfolio de produtos
e servicos oferecidos (PAULA, 2000; SAUDERS, 2000; TAVARES, 2005).

Segundo Galerani (2003), as empresas, de forma geral, t€ém enfrentado
continuamente a pressao exercida pelo fato de que, se ndo estiverem crescendo,
estardo caminhando para a extingdo. Para esse autor, a competitividade e a
sobrevivéncia dependerdo cada vez mais da capacidade em estabelecer e manter
relacdes com outras empresas, principalmente via processos de concentracdo. Como
as cooperativas sempre estiveram inseridas no mesmo mercado, elas passaram a ter
nas Fusdes e Incorporacdes (F&A)' uma alternativa para a  busca por
competitividade ou mesmo para sanar dificuldades financeiras.

Dessa forma, a globalizacdo da economia, as imposi¢des do rapido avanco
tecnologico, a necessidade de grandes capitais, de equipamentos modernos, de
profissionalizagdo da gestdo, de planejamento, de reducao de custos para enfrentar a

competi¢ao da economia em mercados integrados e globalizados constituem fortes

' A sigla F&A ¢ tradicionalmente usada para expressar o termo “Fusdes ¢ Aquisi¢des”. Dado
que o termo “Aquisicdo”ndo se aplica as sociedades cooperativas por questdes relacionadas a
sua natureza, a sigla F&A sera empregada como referéncia de “Fusdes e Incorporagdes”.



motivos para que as sociedades cooperativas considerem as aliangas estratégias e as
F&A alternativas para sobreviver em ambientes competitivos ou intensificar o poder
de competicdo (GALENARI, 2003).

No entanto, Nicacio (1997) e Rodrigues (1998) destacam alguns fatores que
impedem as aliangas estratégicas entre cooperativas, como, por exemplo, o receio da
perda de poder, a competicdo entre as proprias cooperativas e a falta de percepcao do
ambiente competitivo por lideres cooperativistas que ainda ndo se conscientizaram
de que a competi¢do entre cooperativas ¢ fator prejudicial ao desenvolvimento do
sistema ¢ a manuten¢do de sua saude financeira.

Os processos de F&A entre cooperativas de crédito podem alavancar seu
desempenho empresarial, com o aumento de participagao no mercado; eliminagdo da
concorréncia predatoria entre cooperativas de mesma atividade econémica; melhor
controle de precgos e custos; geragdo de melhores resultados e sobras; otimizagdo da
estrutura; obtencdo de escala de producdo; compartilhamento de atividades;
utilizagcdo, em conjunto, de marcas; acesso a recursos financeiros; utilizacdo, em
comum, de tecnologias; e aumento de chance de sobrevivéncia do negocio
cooperativo (BAUER ET. AL, 2009).

Logo, diante das dificuldades que tém limitado o crescimento das
cooperativas € em alguns casos até comprometido sua sobrevivéncia, as F&A surgem
como uma alternativa para que estas instituicdes angariem vantagens que lhes
possibilitem atingir um patamar satisfatorio de sustentabilidade financeira. Apesar de
a tendéncia de F&A entre cooperativas de crédito ser recente no cenario brasileiro,
no restante do mundo, em especial nos EUA, o setor ja consolidou o processo de
concentragdo, e os resultados foram positivos tanto para as cooperativas quanto para
o mercado consumidor.

Diante disso, surge a necessidade de analise dos resultados preliminares que
as F&A tém propiciado as cooperativas e a seus respectivos cooperados, sendo
relevante avaliar o impacto que as F&A exerceram sobre o desempenho das
cooperativas de crédito brasileiras que ja ingressaram em um processo de F&A.
Neste sentido, considerando as cooperativas que passaram por uma F&A, entre os
anos 2000 e 2008, propde-se responder ao seguinte questionamento: As F&A
implicaram melhoria de desempenho das cooperativas? Quais os principais

determinantes do nivel de desempenho destas cooperativas antes e depois das F&A?



A melhor compreensdo dos fatores que impactam a eficiéncia das
cooperativas de crédito teve como objetivo subsidiar interveng¢des do proprio sistema
cooperativista, e por se tratar do ramo crédito, do SFN também, visando a melhorias
de desempenho no setor. Nesse ponto, torna-se oportuno destacar, como vantagem
do sistema cooperativista de crédito, o fato de as cooperativas singulares estarem,
obrigatoriamente, filiadas as cooperativas centrais, possuirem fundo garantidor de
deposito e sistema proprio de operacionalizagdo, o que favorece medidas instrutivas
e corretivas que tenham como foco melhorias no desempenho do setor.

Além disso, a analise de eficiéncia, comum em diferentes areas de
aplicagdo, ¢ a condicdo necessaria para a formulacdo de politicas econdmicas
coerentes com as reais necessidades dos setores analisados (GOMES E BAPTISTA,
2004). Berger e Humphrey (1997) avaliaram 130 estudos que aplicaram analise de
eficiéncia técnica a instituicdes financeiras em 21 paises, constatando que as
informagdes obtidas nos estudos de eficiéncia podem ser usadas para subsidiar
fusdes, politicas governamentais e estrutura de mercado.

A motivacdo para a concentragdo no sistema cooperativista de crédito,
segundo Bauer (2008), tende a partir mais das agéncias reguladoras, como Banco
Central, e do mercado financeiro, do que dos proprios associados das cooperativas.
Isso porque, para as agéncias reguladoras, a concentragdo propicia o enxugamento da
estrutura, em outras palavras, da constituicdo quase que sem limites de pequenas
cooperativas que tendem a operacionalizar com maior grau de risco.

Para o mercado financeiro, a concentragdo do sistema cooperativista de
crédito representa maior eficiéncia, implicando melhores condi¢cdes de
competitividade em condigdes de livre concorréncia.

Trabalhos como este ainda podem contribuir para preencher a lacuna que
existe com relacao a andlise de eficiéncia para cooperativas de crédito, destacando-se
o trabalho de Ferreira, Gongalves e Braga (2007), que analisou a eficiéncia técnica e
de escala das cooperativas de economia e crédito mutuo de Minas Gerais; Vilela,
Nagano e Merlo (2007), que avaliaram o desempenho das cooperativas de crédito
rural de Sao Paulo; e Dambros, Lima e Figueiredo (2009), que analisaram a
eficiéncia das cooperativas do sistema Sicredi do estado do Parana.

Mais especificamente, este trabalho inaugura a literatura acerca das F&A
entre cooperativas de crédito no Brasil, a0 mesmo tempo em que abre perspectivas

para que novos estudos sejam feitos no intuito de enriquecer a literatura e contribuir
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com informagdes que propiciem as instituicdes cooperativas, aos seus respectivos
associados e também aos agentes reguladores, parametros que venham auxilia-los na

tomada de decisdo concernente a questdes relacionadas a estratégia de F&A.

1.3.  Objetivos

1.3.1. Objetivo Geral

Analisar se o desempenho das cooperativas de crédito brasileiras melhorou
em decorréncia das F&A e quais fatores explicam seus respectivos niveis de

eficiéncia.

1.3.2. Objetivos Especificos

. Analisar se a ocorréncia das F&A implicou aumento de eficiéncia das
cooperativas;

. Identificar os fatores determinantes da eficiéncia técnica dessas
cooperativas, o que permitird ressaltar os fatores que determinam a maior eficiéncia

de uma cooperativa de crédito em relacao as demais analisadas.



2. FUSOES E INCORPORACOES DE COOPERATIVAS DE CREDITO

2.1. Vantagens e Desvantagens do Processo de Fuséo e Incorporagdo

A fusdo de sociedades ¢ a reorganizagdo de capitais visando a concentracao
das participacdes das empresas no mercado, pela unido de duas ou mais empresas,
formando uma nova sociedade que lhe sucederda em direitos e obrigacoes,
extinguindo as empresas fundidas, mas ndo as dissolvendo em razdo da sucessdao dos
direitos e das obrigacdes pela nova sociedade (BAUTISTA E MIRANDA, 2009).

As fusOes sdo classificadas como horizontais, verticais, concéntricas e
conglomerados. Uma fusdo horizontal ¢ aquela que acontece entre duas firmas da
mesma linha de negodcios, podendo também ocorrer por incorporagdo. Uma fusdo
vertical envolve companhias em diferentes estagios de produg¢do, em que o
comprador se expande em dire¢do a fonte de matérias-primas ou em direcdo ao
consumidor final. As fusdes concéntricas sao as efetuadas entre empresas que
produzem bens ou servigos pouco similares, mas que mesmo assim apresentam
alguma sinergia. Por fim, uma fusdao do tipo conglomerado envolve empresas com
linhas de negdcios nao relacionados (BAUTISTA E MIRANDA, 2009).

J& na incorporacdo societaria, uma empresa denominada incorporadora
absorve outra sociedade denominada incorporada. Neste sentido, a sociedade
incorporada deixa de existir, mas assim como na fusdo ela ndo se dissolve. Neste
caso, a empresa incorporadora assume a responsabilidade dos débitos da
incorporada. Os ativos das empresas sao somados € o passivo da incorporada
assumido pela incorporadora.

Uma das principais motivagdes para que ocorra a fusdo ou a incorporagao,
segundo Bautista e Miranda (2009), ¢ a competitividade atual dos mercados, sendo a
globalizacdo mundial, por meio da redugdo das barreiras entre as economias
mundiais, um fator importante para explicar o fendmeno da concentragcdo. Dadas
essas caracteristicas, as empresas se veem obrigadas a evoluir ou a desaparecer do
mercado, ja que a concorréncia deixa de ser em ambito regional ou nacional para

transpor fronteiras e se tornar mundial.



A Tabela 1 sintetiza as principais vantagens e desvantagens das F&A entre

cooperativas de crédito.

Tabela 1 — Vantagens e Desvantagens das F&A entre cooperativas de crédito

Vantagens Desvantagens
o [Expansao da area de atuacdo ! e Mudangas nas relagdes sociais
e Expansdo das operagdes e das receitas ' e de influéncia 2 3
e Diversificacdo do risco ' e Perda de beneficios ndo econémicos,
e Reducdo de custos, decorrentes de economias mas intangiveis 2 3
de escala ! e Afastamento do associado do convivio
e Maior possibilidade de diversificar portfélio de com a cooperativa 2 3

produtos e servicos !
e Maior profissionalizagdo da gestdo ?
e Maior sustentabilidade financeira !
e Reducdo do custo das operagdes, servigos e

produtos ofertados pela cooperativa ' 3
e Agregacdo de valor e credibilidade ao
cooperativismo de crédito !

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos trabalho de Bauer et al. (2009), Krueger e Miranda (2007),
Bialoskorski Neto (2006), Bourdieu (1992) e Borges et al. (2009). Nota: 'vantagem e/ou desvantagem
tanto para cooperativas incorporadas quanto incorporadoras; Zvantagem e/ ou desvantagem para
cooperativa incorporada; e >vantagem e/ou desvantagem para o associado.

As aliangas corporativas, segundo Camara (2007), criam oportunidades
diversas para as empresas, porém estas opcoes de expansao do negdcio devem ser
analisadas com cuidado, pois podem sinalizar ao mercado que se encontram
financeiramente vulneraveis ou até mesmo uma tentativa de formar um cartel. Com
relacdo as motivacdes para as F&A, Levy e Sarnat (1965) identificaram em suas
pesquisas que as F&A tendem a criar vantagens financeiras desde que estas
vantagens culminem em empresas grandes o suficiente para terem acesso ao mercado
de capitais e também disponham de economias significativas de custos, o que
significaria para os emprestadores diminui¢ao de riscos devidos a diversificagao.

Ross et al. (2002) destacam ainda como vantagens das estratégias de F&A:
o aumento de receitas, conquistado por meio de beneficios estratégicos como
aumento do poder de mercado e ganhos de marketing, além de economias de escala
e de produgdo; ganhos fiscais; reducdo do custo de capital; diversificacdo do risco;
expansao da area de atuacdo; reducao de despesas administrativas; otimizacao da

estrutura; compartilhamento de atividades, utilizagdo, em conjunto, de marcas;



acesso a recursos financeiros; utilizagdo, em comum, de tecnologias; e aumento de
chance de sobrevivéncia do negocio (BAUER et al., 2009).

Além disso, as F&A também produzem efeitos benéficos ao mercado
consumidor, na medida em que ndo impedem o exercicio da concorréncia, obrigam
0s concorrentes a investir em tecnologias que melhorem a qualidade e reduzam os
precos. Como somente grandes empresas tém capital suficiente para isso, a presenca
de grandes empresas estimula o desenvolvimento tecnologico do pais (SICOOB,
2010).

A principal preocupagd@o com as F&A, segundo Scherer e Ross (1990), ¢
que quando duas ou mais empresas se fundem, ha possibilidade de monopolizarem o
mercado, passando a atuar como um monopdlio, elevando os precos acima do custo
marginal. Por outro lado, segundo esses mesmos autores, empresas se fundem muitas
vezes para promover economias de custos. A questdo entdo ¢ o que as empresas
fazem com o ganho oriundo da reducdo do custo viabilizado por uma F&A. Se a
redugdo de custo ¢ mais que suficiente para aumentar a remuneracao do capital, ¢
possivel que o preco va cair apos uma F&A.

No entanto, a possibilidade de atuar em associacdo e exercer poder de
monopdlio ndo deve ser uma preocupacao com relagdo as F&A entre cooperativas de
crédito, pois o objetivo delas ndo ¢ a remuneracdo do capital investido, mas sim o
alcance de economias de escala que permitam prestar servigos financeiros aos seus
associados no menor custo possivel. Logo, as F&A no setor ndo tendem a violar
algum direito de livre concorréncia ou prejudicar os consumidores (SMITH;
CARGIL; MEYER, 1981).

As cooperativas buscam o crescimento e o fortalecimento de seus negocios
para garantir sua sobrevivéncia no mercado, assim como as empresas nao-
cooperativas. Essas condigdes podem ser sustentadas principalmente pelo
aprimoramento e pela modernizacao dos meios de producao e distribui¢ao dos bens e
servigos para os cooperados. F&A entre sociedades cooperativas seriam formas de se
alcancarem esses patamares, buscando a convergéncia de interesses dos associados
de uma ou mais organizagdes cooperativistas (KRUEGER; MIRANDA, 2007).

Hé de se considerar, no entanto, que esses processos de incorporagdo de
cooperativas provocam mudangas estruturais nas relagdes sociais e de influéncia
entre todos aqueles que sdo afetados direta ou indiretamente em fungdo dos conflitos

de interesses que sao gerados, notadamente entre os associados das organizagdes
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envolvidas. Esses associados assumem a posicdo de defesa de seus interesses
patrimoniais e, principalmente, operacionais, uma vez que seu maior interesse, na
maioria das vezes, nao estd no capital investido na sociedade, mas nos produtos e
servicos que a cooperativa lhes oferece (KRUEGER; MIRANDA, 2007).

Devem ser acrescentadas as questdes de ordem operacional e financeira,
aquelas associadas aos vinculos emocionais dos associados com suas cooperativas de
origem, o que pode dificultar o processo de tomada de decisdao, quando este processo
busca exclusivamente a maximizagdo dos resultados econOmicos provenientes da

unido de forgas dessas sociedades:

Hé a perspectiva emocional de perda de influéncia e,
portanto, de perda de beneficios ndo econdémicos em
servicos ¢ atencdo [...]. A inexisténcia da distribui¢ao
de sobras e de retorno de seu capital social investido em
longo prazo faz com que a dimensdo ndo tangivel de
beneficios de bem-estar, de aten¢do, de influéncia e
convivio possa ser maior que os possiveis beneficios
econOmicos no futuro de uma estratégia de aliangas e
fusGes. Assim, também os membros ndo entendem de
modo transparente os beneficios dessa estratégia
(BIALOSKORSKI NETO, 2006, p.146).

Os associados podem enxergar, diante da juncdo de suas cooperativas e da
consequente mudanca nas estruturas das relagdes sociais, a perda de identidade e de
influéncia, o que gera resisténcia a mudanga e afastamento do associado da
participagdo e do convivio direto na gestio do empreendimento cooperativo.
Configura-se, assim, também como objetivo do cooperado, o acesso a areas de
influéncia pessoal, beneficios ndo declarados e intangiveis, por se tratar de capital
simbdlico (BOURDIEU, 1992).

Segundo Raul Huss (2011), presidente da Cooperativa Sicoob Credicitrus,
assinar os documentos que consolidam a F&A entre cooperativas € apenas o ultimo
passo. Antes de tudo, ¢ indispensavel planejar as agdes de comunicagdo, a integragao
dos cooperados e os cursos e treinamentos, além de uma forte disposi¢do ao didlogo,
sendo essa a receita basica para que a fusdo ou a incorporagdo transcorra

naturalmente (PORTAL DO COOPERATIVISMO, 2012).
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Neste sentido, o trabalho de Borges et al. (2009) analisa as razdes que
levaram duas cooperativas a ingressar em um processo de F&A. Esse autor, em sua
analise, teve por objetivo analisar, principalmente, a mudanca de percepcao dos
associados com relagdo aos beneficios e sacrificios decorrentes do processo. Segundo
Borges et al. (2009), a cooperativa incorporada era de pequeno porte e, portanto,
tinha limitacdes com relagdo a competitividade pela  falta de escala de suas
operagoes, além de apresentar restricdes com relacao ao baixo nivel profissional do
gerenciamento de suas atividades e ao pequeno portfolio de produtos e servigos
oferecidos, somado a existéncia de um déficit financeiro, e pelo fato de o prejuizo
ter que ser rateado entre seus cooperados, a cooperativa estava perdendo
credibilidade entre os sécios.

Ainda segundo Borges et al. (2009), a cooperativa incorporadora era de
grande porte, apresentava portfolio de produtos e servigos semelhante ao de um
banco tradicional, detinha corpo de funcionarios e gerencial profissionalizado e ja
estava estabelecida no mercado em que atuava. Logo, o que motivou o processo de
F&A pelo lado da cooperativa incorporada foi a sobrevivéncia do empreendimento
cooperativo e o resgate da credibilidade, além de propiciar aos seus associados uma
cooperativa com maior nivel profissional de gestdo, com maior disposi¢ao de crédito
para empréstimos e com uma estrutura de servigos ampliada. Pelo lado da
cooperativa incorporadora, as principais razdes para ingressar na F&A foram de
cunho estratégico como o acesso a novos mercados.

Por fim, o trabalho de Borges et al. (2009) apontou terem ocorrido
mudancas de percepcdes de beneficios e sacrificios em dez questdes analisadas para
a cooperativa incorporada. Em sete questdes, houve percepcdo de aumento de
beneficios somente, sdo elas: servicos bancérios oferecidos; estrutura e tecnologia
aplicadas a gestdo; transparéncia da gestdo e prestacao de contas; comunicacdo com
o cooperado; promog¢ao da educagdo e formacao dos cooperados; profissionalismo e
organiza¢do na gestdo do empreendimento; e Credibilidade da cooperativa. Duas
questdes tiveram aumento de beneficios e reducdo de sacrificios: condigdes de
empréstimos e aplicagdes, valor de tarifas e taxas de juros; e Capacidade de gerar
resultados econdmicos. E uma questdo se manteve com os mesmos beneficios:
Relacionamento com o cooperado e atendimento individualizado. Logo, pode-se
afirmar que houve aumento do valor percebido em praticamente todas as questdes

analisadas, concluindo-se que a incorporagdo das duas cooperativas promoveu
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mudangas positivas na percepcdo de valor para os cooperados da cooperativa
incorporada.

Para a cooperativa incorporadora, os cooperados relataram que nao
perceberam mudancgas em beneficios ou prejuizos com a incorporagdo em nenhuma
das dez questdes referenciadas. A cooperativa teria permanecido com 0s mesmos
servigos oferecidos, com o mesmo nivel de qualidade, as mesmas condi¢des de
empréstimos e taxas de juros € a mesma forma de relacionamento e atendimento aos
cooperados. Os cooperados também ndo perceberam impactos nos resultados
econdmicos ou alteracdes na transparéncia da gestdo e prestacdo de contas. A
comunicagdo com os associados era a mesma, bem como as politicas de promogao da
educacdo de cooperados e colaboradores. O profissionalismo da gestdo da
cooperativa e sua credibilidade também nao teriam sofrido efeitos com a
incorporacao.

Logo, os resultados encontrados mostram que a incorporagdo proporcionou
aumento de valor percebido para os cooperados da cooperativa incorporada. Por sua
vez, esse processo ndo trouxe percep¢do de valor para os cooperados da cooperativa
incorporadora. No entanto, o trabalho de Borges et al. (2009) foca mais questdes
relacionadas ao bem-estar do associado e ndo prioritariamente a melhora de
desempenho, que, inclusive, pode implicar melhoria de bem-estar ao associado, ao
mesmo tempo que propicia outras vantagens que viriam beneficiar os membros tanto

da cooperativa incorporada como da incorporadora.

2.2.  Implicac6es sobre o desempenho e a sustentabilidade financeira

Na medida em que as F&A propiciam as cooperativas aumentar a escala de
operacdo, diversificar o risco, obter economias de escala e maximizar seus
resultados, ¢ de se esperar que as vantagens propiciadas pelas F&A impliquem certo
nivel de sustentabilidade financeira.

Sustentabilidade financeira, segundo Meyer (2000), refere-se a capacidade
de a cooperativa cobrir todos seus custos, sem subsidios externos. Para isso, ela
depende de fatores como definicdo da taxa de juros para cada tipo de operacao,
atentando para os spreads necessarios a manutengdo ¢ expansio da cooperativa, além
de baixos custos administrativos e baixa imobilizagdo de capital, o que tem

implicagdes diretas sobre o limite operacional da cooperativa. Segundo Naves
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(2007), de nada adianta a cooperativa praticar taxas muito baixas para beneficiar seus
associados se nao ela tiver condigdes para cobrir os custos e o0s riscos do
financiamento.

A sustentabilidade financeira de institui¢des financeiras torna-se objeto de
desejo ndo somente destas instituigdes, mas também de todo o mercado financeiro
mundial, principalmente apos a crise dos mercados financeiros de 2008. Neste
sentido, segundo Leismann e Carmona (2009), a administracdo de riscos € a sua
maior diversificagdao possivel se tornam imprescindiveis a sustentabilidade financeira
das cooperativas de crédito.

Ainda de acordo com Leismann e Carmona (2009), essa diversificacdo de
risco necessaria s6 ¢ possivel se as cooperativas atuarem com publicos e realidades
diversificadas, além de terem estruturas grandes o suficiente que lhe permitam
ofertar maior variedade de servigos e produtos financeiros a precos competitivos no
mercado financeiro.

Naves (2007) identificou ainda outros fatores peculiares que impactam
positivamente a sustentabilidade financeira de cooperativas de crédito. As
cooperativas devem se organizar para manter baixas as taxas de inadimpléncia, a
alavancagem para os seus associados, ndao na forma de depoésitos, mas sim de
integralizacdo de capital e eficiéncia de custos, para que ocorram sobras que possam
ser reinvestidas na expansdo da cooperativa. Logo, o desempenho, na ética da
cooperativa, precisa relacionar dois publicos - o0 mercado e o associado. Enquanto o
desempenho para o mercado se refere as condigdes de solvéncia, alavancagem,
endividamento e liquidez, para o associado, se refere a obtencdo de servicos e
produtos financeiros a precos iguais ou inferiores aos praticados no mercado, além de
beneficios ndo tangiveis.

Segundo Assaf Neto (2002), outra variavel importante para a
sustentabilidade de instituicdes financeiras ¢ sua solvéncia, ou seja, sua capacidade
de cobrir obrigagdes de prazos mais longos. Tecnicamente, uma cooperativa pode ser
considerada insolvente quando o valor de mercado de seus ativos for menor que o
valor total de seus passivos.

Naves (2007) ainda sinaliza sobre o cenario macroeconOmico com
diminuic¢ao de taxas de juros, o que implica maior competigdo entre as cooperativas e

as demais institui¢des financeiras do pais. Considerando o porte e a forma de atuacio
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das demais instituigdes, cabem as cooperativas alternativas para se manterem
competitivas e sustentaveis no longo prazo.

A grande questdo ¢ que grande parte dos individuos procura as cooperativas
para se associar na expectativa de atingir seus objetivos com relagao a institui¢do no
curto prazo, como a obtencdo de melhores e menos onerosas prestagdes de servigos
financeiros. Se a cooperativa ja tem estrutura de capital satisfatéria, o individuo
atuara no papel do carona, usufruindo de uma estrutura pela qual pouco contribuiu.
Se esse comportamento for generalizado, mesmo cooperativas sustentdveis
financeiramente podem vir a enfrentar problemas financeiros, ainda mais com o
cenario macroecondomico de queda da taxa de juros e a concorréncia acirrada com os
bancos tradicionais.

Segundo Meyer (2002), a sustentabilidade financeira ¢ desejavel
principalmente porque o acesso temporario a empréstimos traz alguns beneficios,
mas criar uma relagdo financeira a longo prazo € mais vantajoso porque oferece
oportunidades de beneficios futuros. Uma cooperativa sustentavel a longo prazo
beneficiara mais associados do que outra que se destaque no inicio de suas
atividades, mas, logo em seguida, decaia.

Diante de toda a discussao acerca da sustentabilidade financeira, dos fatores
a que ela estd condicionada e das vantagens que um processo de F&A pode trazer
para uma cooperativa, € possivel inferir que as F&A podem impactar positivamente a
sustentabilidade financeira de longo prazo das cooperativas, por  tenderem a

alavancar mercado, operagdes, economias de escala e diversificagdo de risco.

2.3.  Evolucéo dos processos de fusdo e incorporagdo no mundo e no Brasil

No mundo, a concentragdo do setor de cooperativas de crédito ja estd
consolidada. Além disso, experiéncias internacionais tém sinalizado melhora
significativa de desempenho das cooperativas apos a F&A.

Nos Estados Unidos, por exemplo, segundo Bauer (2008), mais de dois mil
processos de F&A ja ocorreram no setor, elevando a participacao das cooperativas de
crédito para 24% do sistema financeiro americano, além de atingir aproximadamente
84% da populagdo. Além disso, verifica-se nos EUA um nivel de percep¢ao acerca

da importancia do cooperativismo significativo. O movimento chamado Bank
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Transfer Day, por exemplo, levou 210 mil pessoas a se associar a cooperativa de
crédito e a 400 mil novas contas correntes. A esséncia do movimento era o incentivo
de que as pessoas encerrassem suas contas correntes em bancos e transferissem os
recursos para uma cooperativa de crédito (PORTAL DO COOPERATIVISMO,
2012).

No caso americano, as F&A também implicaram melhora significativa dos
niveis de eficiéncia das cooperativas de menor porte incorporadas ao processo, 1Sso
sem afetar o nivel de eficiéncia das cooperativas maiores, mais solidas,
incorporadoras do processo. Ainda segundo Bauer et al. (2009), no caso americano, a
principal motivacdo para as F&A vinha da necessidade de gerar credibilidade e
minimizar o risco com que as cooperativas de menor porte operacionalizavam,
sinalizando que as F&A propiciaram resultados positivos sobre o mercado financeiro
e os orgaos reguladores.

No caso brasileiro, além da motivagdo por parte dos o6rgdos reguladores,
havia a necessidade de aumentar escala de operagao, reduzir custos e diluir riscos.
Enquanto nos EUA o problema parecia residir nas pequenas estruturas cooperativas,
no Brasil, com raras excegdes, a maior parte das cooperativas necessita de aumentar
escala e reduzir custos para se manter no mercado.

Quando se compara a experiéncia europeia, percebe-se o atraso em que se
encontra o processo de concentracdo do setor no Brasil. As F&A entre as
cooperativas europeias ja produzem resultados perceptiveis. Entre as 300 maiores
empresas cooperativas do mundo, por exemplo, aproximadamente 70% sdo
europeias, com destaque para as cooperativas da Franca, com movimentacio
equivalente ao PIB de vérios paises com nivel mediano de desenvolvimento. S¢ para
se ter uma ideia, as trés maiores cooperativas de crédito do mundo sdo francesas e
movimentam cerca de U$$ 230 bilhdes. Cerca de 20% sdo americanas, cujo
processo de concentracdao do setor ja ¢ algo consolidado, e apenas 10% das maiores
cooperativas do mundo sdo asiaticas, ndo havendo, entre as 300 maiores cooperativas
do mundo, nenhuma da América Latina (PORTAL DO COOPERATIVISMO).

As F&A entre as cooperativas de crédito europeias propiciaram estruturas
grandes o suficiente para garantir-lhes o fornecimento das melhores opgdes de
investimento. Na Holanda, por exemplo, o Rabobank vendeu 1,5 bilhdo de euros em
titulos com vencimento em sete anos por 99,27% do valor de face, Os papéis

carregam cupom (juro nominal) de 3,5% e um spread de 125 pontos-base sobre os
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midswaps (referéncia para os juros em euros) (PORTAL DO COOPERATIVISMO,
2012).

Especificamente, na Alemanha, em 1950, havia 11 mil cooperativas de
crédito singulares, em 1970, j4 eram apenas 7,1 mil cooperativas, ¢ em 2011, 1.138
cooperativas, que detinham uma rede de 13,5 mil pontos de atendimento,
aproximadamente 17 milhdes de associados e mais 30 milhdes de clientes. Além
disso, as cooperativas de crédito da Alemanha administram ativos da ordem de 1,2
trilhdo de euros (ou 1,7 trilhdo de dolares), o que equivale a cerca de 20% do sistema
financeiro local e 80% do PIB brasileiro(PORTAL DO COOPERATIVISMO, 2012).

S6 para se ter uma ideia da intensidade dos processos de F&A na Alemanha,
o Volksbank Mittelhessen, banco cooperativo singular, sediado na cidade de Giessen,
estado de Hessen, de 70 mil habitantes, fundado em 1858, j4 passou por 200
incorporagdes ¢ em 2011 detinha ativos de cerca de 5,8 bilhdes de euros, sendo o 3°
maior  banco  cooperativo  singular da  Alemanha (PORTAL DO
COOPERATIVISMO, 2012).

No Canad4, até 1980, o niimero de cooperativas apenas cresceu, atingindo
1.372 nesta década, com 4,5 milhdes de associados. No ano de 2000, por exemplo,
este namero era de 972 e, em 2011, de 451 cooperativas, sinalizando que no Canada
o processo de F&A do setor também ja se encontra consolidado. Prova disso € que o
volume de ativos das cooperativas do Canada era muito pequeno até 1975, crescendo
muito depois disto, refletindo a melhora que as cooperativas de crédito obtiveram
com a concentragdo do setor (PORTAL DO COOPERATIVISMO).

Além da consolidag@o e dos bons resultados das F&A entre cooperativas de
crédito no mundo, as cooperativas tém passado por processo de F&A,
principalmente, porque ocorreram F&A no sistema financeiro tradicional gerando
um crescimento que levou as cooperativas a necessidade de melhorar as condic¢des
do segmento para enfrentar a competicao com os bancos tradicionais (OCB, 2012).

Analisando os principais casos de F&A entre os bancos tradicionais no
Brasil, o final dos anos 90 destaca-se pelo grande volume de recursos, com a compra
do Bamerindus pelo HSBC, do Economico pelo Excel, que depois também se uniu
ao BBVA e a aquisi¢do do BCN pelo Bradesco, comecando uma série de compras
que se estendeu até 2002, quando comprou o Banco Mercantil de Sao Paulo, a quinta
incorporagdo em seis anos. Mais recentemente, destaque para a incorporagdo da

Nossa Caixa ao Banco do Brasil, o que contribuiu para que se tornasse o maior banco
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do Pais, e a fusdo do Unibanco com o Itau, formando uma das maiores empresas do
setor financeiro da América Latina (PORTAL DO COOPERATIVISMO, 2012).

Especificamente com relagcdo as cooperativas de crédito brasileiras, as
maiores do setor participaram de processos de unido, incorporagdo ou fusdes. Neste
sentido, destaque para a cooperativa Sicoob Credicitrus que, em 2007, incorporou
outras duas cooperativas no interior paulista, que enfrentavam dificuldades; a
cooperativa Sicoob Cocred, que incorporou uma cooperativa do sistema Sicredi em
Sertdozinho; a cooperativa Sicredi Pioneira (RS), que se integrou a cooperativa
SicrediFeevale em 2009 e em julho de 2010 & cooperativa Sicredi Caxias do Sul
(RS). A cooperativa Sicredi Unido PR ¢ fruto da unido de trés cooperativas do
Parand, entre elas a cooperativa Sicredi Maringa. A cooperativa Sicoob Credicom se
uniu a Unicred-BH, criando a maior cooperativa de crédito de saude do pais, depois
ainda incorporou as Unicreds Montes Claros, Vale do Aco e Inconfidentes.

Segundo Soares e Sobrinho (2008), a quantidade de cooperativas ndo ¢ mais
utilizada como parametro de ascensdo ou declinio do setor. Atualmente, com o
desafio de aumentar a participacdo no SFN, tem-se o reconhecimento da necessidade
de fazer incorporagdes que trariam implicagdes sobre o crescimento patrimonial,
grau de verticalizacdo, direcionamento dos recursos disponiveis, nimero de
municipios atendidos, capacitagdo, profissionalizagdo, entre outros.

A Tabela 2 mostra a evolucdo do nimero de cooperativas de crédito no
Brasil, no periodo de 1940 a 2010, e o percentual de cooperativas que ingressaram

um processo de F&A entre 1999 e 2010.

Tabela 2 — Evolu¢dao do nimero de cooperativas de crédito no Brasil, periodo 1940-
2010, e percentual de cooperativas que ingressaram num processo de F&A entre os
anos de 1999 e 2010

Ano N° Coop Ano N° Coop % F&A Ano N° Coop %F&A
1940 239 1999 1253 0,48% 2006 1450 0,69%
1950 320 2000 1311 0,38% 2007 1461 0,82%
1960 496 2001 1379 0,58% 2008 1462 1,16%
1970 377 2002 1430 0,14% 2009 1405 1,85%
1980 430 2003 1454 0,14% 2010 1370 2,12%
1990 806 2004 1436 0,56%

1995 980 2005 1439 0,49%

Fonte: Bacen (2011).
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Tabela 2 pode ser vista como reflexo da recente histdria do cooperativismo
de crédito brasileiro. Segundo Pinheiro (2008), o cooperativismo de crédito no Brasil
data do inicio do século XX, com intensificacdo do nimero de constituicao de
cooperativas de crédito na primeira metade do século XX. De fato, a leitura da
evolucdo quantitativa apresentada na Tabela 2 mostra que, apds a década perdida dos
anos 60, cerca de um quarto das cooperativas sai do mercado. O numero de
cooperativas se estabiliza no periodo imediatamente posterior a promulgacao da Lei
5764/71 e praticamente dobra nos anos 80, mesmo que ainda sob restrigoes
normativas. Foi uma época em que a constituicdo de cooperativas urbanas era
permitida apenas para empregados de determinada empresa publica ou privada
(SOARES E SOBRINHO, 2008).

Conforme a Tabela 2, observa-se certa estabilidade no crescimento do
numero de cooperativas a partir do final dos anos 90. Esse fendmeno, no entanto, ndo
implica ter havido redu¢do no ritmo de concessdo de novas autorizagdes. Ao
contrario, a afluéncia de novas cooperativas continuou, sinalizando que houve
mortalidade de cooperativas ou F&A entre elas. Em junho de 2008, por exemplo, do
total de 1.462 cooperativas, 71,2% nasceram a partir dos anos 90, enquanto apenas
11,8% tém origem em periodos anteriores a 1980 (SOARES E SOBRINHO, 2008).

O surgimento de muitas cooperativas pequenas, com restrita area de atuagao
e competindo com o segmento bancério tradicional, levou muitas cooperativas a
operar com elevado risco e a enfrentar problemas financeiros. Dai a tendéncia de
resolver esse problema por meio das F&A, o que recebeu estimulo do Banco Central,
que, no papel de orgao regulador e fiscalizador, passou a lancar normas e condigdes
de concentragdo entre cooperativas, sendo todo o processo passivel de autorizagdo do
Bacen. Além disso, o Banco Central, para inibir o surgimento de pequenas
cooperativas e estimular as F&A entre elas, lancou resolugcdes aumentando
significativamente o capital social minimo para constituicdo de novas cooperativas
ou para a ampliagdo da area de atuacao.

Diante disso, muitas cooperativas pequenas com necessidade de expandir
area de atuacdo para ganhar mercado e aumentar ganhos de escala passaram a
ingressar com processos de F&A. Essa tendéncia vem sendo severamente
intensificada a partir de 2006, como pode ser observado na Tabela 2, sinalizando que

nos préoximos anos devera ocorrer uma forte concentracdo no setor, implicando

19



reducdo do nimero de cooperativas e presenga de um setor cooperativista de crédito

mais forte e mais competitivo.
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3. METODOLOGIA

Dois métodos foram utilizados no presente trabalho: i) analise envoltoria de
dados e ii) regressdo quantilica. Em ambos os métodos, foi utilizado o pacote

guantreg para o programa estatistico R, versao 2.11.0.

3.1. Analise da Eficiéncia Técnica e de Escala

O termo eficiéncia refere-se a relacdo entre os resultados obtidos e os
recursos empregados. O estudo da eficiéncia tem se tornado comum na 4rea de
economia, por ter se mostrado eficiente na analise de desempenho de diferentes tipos
de organizagdes, sejam estas organizacdes empresariais, cooperativas e inclusive
publicas (SOUZA, 2008).

Em economia, eficiéncia refere-se a alocagdo 6tima de recursos e a auséncia
de desperdicios, a capacidade de a firma combinar propor¢des 6timas de recursos que
possibilitem a ela obter maior nimero possivel de produto ou resultado final
(PINDYCK e RUBENFIELD, 2007).

Na oOtica das sociedades cooperativas, segundo Ferreira et al. (2007),
eficiéncia ¢ vista como a combinagdo da racionalidade econdmica com os valores
defendidos pelo cooperativismo, como solidariedade, ajuda mutua, liberdade,
igualdade e justica. Assim, nas cooperativas de crédito, eficiéncia relaciona-se a
capacidade de maximizar os beneficios concedidos aos cooperados, traduzidos nas
operagoes de crédito em contrapartida aos recursos empregados para sua obtengao.

Em termos gerais, eficiéncia pode ser traduzida pela capacidade, ou até
mesmo pela habilidade de fazer uso mais adequado do que se tem a disposi¢ao, a fim
de alcancar um resultado pretendido. Nessa vertente, a eficiéncia pode ser
considerada uma medida da capacidade que agentes ou mecanismos tém de melhor
para atingir seus objetivos, de produzir o efeito esperado, em funcdo dos recursos
disponiveis.

Mais especificamente, no sentido microecondmico, eficiéncia no sentido de
Pareto’significa uma situacio de alocagdo de recursos, em que ndo & possivel

melhorar a situacdo de uma firma ou individuo sem piorar a situagdo do outro. Logo,

? Para maiores informagdes, consultar Varian (2006).
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este sentido de eficiéncia, no ambito das firmas, pode ser entendido como a melhor
posicdo que uma firma pode operar dada a concorréncia do mercado em que atua
(VARIAN, 20006).

O conceito expresso pelo 6timo de Paretto vé como eficiente uma condig¢ao
em que os agentes maximizam suas fungdes-objetivo, sendo eficiente, do lado da
firma, quem maximizar o lucro ou minimizar os custos de producdo e, do lado do
consumidor, quem maximizar a satisfacdo ou minimizar as despesas (MILLER, 1981
apud FERREIRA, 2005).

Com relagdo as medidas de eficiéncia, em economia, normalmente,
eficiéncia ¢ representada por uma func¢do de fronteiras construidas no sistema de
coordenadas, sendo eficientes as firmas que operam sobre essa fronteira. Ao se
posicionarem sobre a fronteira, essas firmas conseguem produzir o maximo possivel,
dadas suas restricdes. Logo, uma medida de eficiéncia seria a distdncia em que uma
unidade de produgdo se encontra abaixo da fronteira de produgao.

Farrel (1957) definiu uma medida de eficiéncia para uma firma que utiliza
multiplos insumos. Segundo o autor, a eficiéncia de uma firma consiste de dois
componentes: a) eficiéncia técnica, que reflete a habilidade da firma em obter
maximo produto, dado um conjunto de insumos; e b) eficiéncia alocativa, que reflete
a habilidade da firma em utilizar os insumos em propor¢des 6timas, dados os seus
precos relativos. Essas duas medidas sdo combinadas para obter uma medida de
eficiéncia econdmica total.

Os conceitos de eficiéncia técnica (ET), alocativa (EA) e economica (EE)
foram desenvolvidos por Kalirajan e Shand (1999), que apresentaram distingdes
objetivas entre esses conceitos. Dessa forma, levando-se em conta a existéncia da
fronteira de producdo potencial (estocastica ou determinista), a firma estara operando
em um ponto de eficiéncia econdmica se maximizar lucros sobre a fronteira.

A eficiéncia ainda pode assumir outras duas vertentes: ser orientada para o
produto, ou seja, a maximizagdo da producdo dado um determinado volume de
insumos, ou ainda, ser orientada para insumos, ou seja, minimizar o uso de insumos
para obter o mesmo nivel de producao (TUPY E YAMAGUCHI, 1998).

Sintetizando os conceitos, a eficiéncia econdmica se divide em eficiéncia
alocativa e técnica. A primeira se refere as propor¢des Otimas em que a firma estd
alocando seus recursos, de forma a lhe possibilitar operar sobre o ponto eficiente de

sua fronteira de producdo e, consequentemente, obter o maximo de retorno possivel.
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A segunda refere-se a produtividade maxima dos fatores aplicados. Dessa forma,
seria possivel melhorar a produtividade dos fatores, se fosse possivel operar em uma
escala 6tima.

Ja a eficiéncia de escala, que se refere a capacidade de a firma produzir
proximo a capacidade maxima de sua planta industrial, possibilitando auferir
economias de escala, s6 tende a ser possivel se a firma for grande o suficiente ou
ingressar em um processo de concentracao para que a escala 6tima de operacao seja
atingida. A firma pode ser ineficiente se operar em escala diferente daquela que lhe
permita otimizar os seus recursos produtivos. Dessa forma, uma ineficiéncia técnica
pode decorrer tanto em razdo de fatores técnicos como de uma operagdo em escala
inapropriada.

Todas as medidas de eficiéncia representam uma variavel positiva censurada
em “1”. Desse modo, o escore “1” representa o plano de producao de uma firma
completamente eficiente. Disso decorre que a eficiéncia ndo ¢ uma variavel bindria,
mas uma varidvel continua esbogada no intervalo 0 < eficiéncia <I.

Neste sentido, se a firma estiver operando abaixo da fronteira, determinada
pela fun¢do de produgdo, entdo a firma estd sendo ineficiente, pois, tecnicamente, ela
poderia, com a mesma quantidade de insumo, produzir sobre a fronteira.

Neste trabalho, foram mensuradas a eficiéncia técnica e a eficiéncia de
escala. A eficiéncia técnica foi utilizada porque o que se pretende com este estudo
nao ¢ averiguar a melhor combinacdo dos insumos para maximizar o produto, mas
simplesmente a produtividade méxima dos fatores em geral. A eficiéncia de escala
foi mensurada no intuito de complementar a andlise da eficiéncia técnica,
principalmente para as unidades que operam com algum nivel de ineficiéncia.

Para mensuragdo da eficiéncia técnica e de escala, utilizou-se a analise
envoltoria de dados (DEA), uma técnica ndo-paramétrica que envolve programacao
matematica, mais especificamente programagdo linear, utilizada para avaliar
eficiéncias relativas de um conjunto de unidades produtivas (DMU) semelhantes, a
partir da fronteira de producdo construida com base nos dados de insumos e produtos
dessas DMUs.

Segundo Marinho (2003), a analise de eficiéncia utilizando DEA apresenta
importantes vantagens: i) caracteriza cada unidade como eficiente ou ineficiente, por
meio de uma unica medida de eficiéncia, que ¢ o escore de eficiéncia; ii) a DEA

também se baseia em observagdes individuais e ndo em valores médios; iii) a DEA
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permite incorporar na analise insumos e produtos em unidades diferentes; iv) permite
verificar valores 6timos de produgdo e consumo; v) possibilita comparar unidades
eficientes de referéncia com as consideradas ineficientes; e vi) produz resultados
alocativos eficientes no sentido de Pareto.

Dado que as cooperativas passaram pelo evento (F&A) em anos diferentes,
elas foram marcadas em seus respectivos periodos de incidéncia de F&A para entdo
submeté-las a analise DEA. Utilizou-se o prazo de 6 meses como periodo de
defasagem, periodo que, em média, as contabilidades das duas instituigdes que
ingressaram o processo de F&A levam para unificar o setor contabil.

A metodologia DEA ¢ composta por quatro modelos: o modelo com
retornos constantes, com retornos variaveis, aditivos e multiplicativos. Os modelos
com retornos constantes e retornos variaveis sdo considerados os modelos classicos,
podendo ser desmembrados em duas caracteristicas: o tipo de retorno a escala ¢ a
orientacdo do modelo, ou seja, se € para insumo ou para produto. A DEA com
orientagdo para insumo ¢ utilizada para mensurar a capacidade de reduzir as
propor¢des de insumos, mantendo a mesma quantidade de produto. E a DEA
orientada para produto tem como objetivo a maximizagdo da producdo dada a
disponibilidade limitada de insumos.

Nesta pesquisa foram utilizados os métodos com retornos constantes e
varidveis e com orientagdo para produto. A orientacdo para produto foi adotada
porquanto, mesmo que com as F&A haja expectativas de economias de escala, o que
se almeja nao ¢ racionalizagdo dos insumos para atingir um determinado resultado,
mas sim a maximizagao de resultados dada a dotagdo de insumos. Além disso, esse
modelo também possibilitou captar a eficiéncia técnica das cooperativas e identificar

as cooperativas que estdo operando em niveis inadequados de escala.

3.1.1. Modelo com retornos constantes orientado para o produto

Na DEA, a programac¢do matematica ¢ utilizada para medir a eficiéncia em

termos de distincia de cada DecisionMakingUnits (DMU)’ de sua respectiva

’ A literatura relacionada com a DEA consagrou o termo DMU como referéncia para os objetos
centrais de investigagdo ou unidades de referéncia na analise de eficiéncia, como empresas,
cooperativas, pessoas etc.
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fronteira de eficiéncia, determinada a partir dos dados da produ¢do do conjunto de
unidade (FERREIRA et al., 2007).

O objetivo do modelo DEA com retornos constantes orientado para produto
¢ maximizar o nivel de producdo, mantendo constante a quantidade de insumos.

Algebricamente, por meio da programacao linear, ¢ representado por:

MAXg . B

sujeito a

gv; — Vi <o (1)
-x; + XA <o

-A =0

em que ¥i ¢ um vetor (m x 1) de quantidade de produto, da i-ésima Decision Making
Unit (DMU). O objetivo da DEA ¢ criar uma DMU para servir de parametro, ou seja,
uma DMU que estaria sobre a fronteira de eficiéncia e por isso serviria de modelo
para as unidades analisadas. Prosseguindo, Xi ¢ um vetor (k x 1) de quantidades de
insumos da i-ésima DMU; Y € uma matriz (n x m) de produtos das nDMUs; X ¢ uma
matriz (n x k) de insumos das NnDMUs; A é um vetor (n x 1) de pesos; e ® é um
escalar que tem valores iguais ou superiores a 1 e indica o escore de eficiéncia
técnica das DMU, em que um valor igual a 1 indica eficiéncia técnica relativa da i-
ésima DMU em relag@o as demais, e um valor maior do que 1 evidencia a presenca
de ineficiéncia técnica relativa. Utiliza-se como escore de eficiéncia a razdo 1/9 , o

que condiciona os valores ao intervalo 0 e 1, sendo 1 interpretado como maxima

eficiéncia relativa. (’3' —1) indica 0 aumento proporcional no produto que a i-ésima
DMU pode obter, mantendo fixa a quantidade de insumos.

Resolvendo o problema de maximizacdo descrito acima para cada DMU,
tem-se @ e, consequentemente, os escores de eficiéncia técnica para cada DMU. A
nos informa quais DMUs sdo eficientes e que, portanto, podem servir de parametro

para as DMU s ineficientes.
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3.1.2. Modelo com retornos variaveis orientado para produto

Este modelo analisa a eficiéncia técnica sob a otica de que os retornos sao
variaveis em relagdo a escala, em que ¢ possivel captar os ganhos de eficiéncia das
DMUs conforme a escala de produgao de cada uma. Este modelo ¢ menos restritivo
que o anterior, pois permite decompor a eficiéncia técnica em eficiéncia de escala e
eficiéncia técnica. E representado por:

Maxy ;@

sujeito a:

8y —YLE 0 ()
S HXAEO

Nia=1

-AZ=0

em que Ni representa um vetor (N x 1) de nimeros uns e as demais varidveis
seguem a mesma especificagdo ja feita anteriormente. Os valores dos escores de
eficiéncia obtidos com este modelo sdo maiores, e no plano geométrico isso significa
uma superficie mais convexa de planos em intersec¢do, envolvendo os dados de
forma mais compacta do que o que se forma no modelo com retornos constantes.

Ja os escores de eficiéncia serdo maiores porque sao considerados os fatores
técnicos, de produgdo e também de escala de processamento, relacionando o nivel
ideal de operagao das DMUs.

No caso do modelo com retornos constantes, se o escore de eficiéncia for
igual a 1, isso significa que a firma opera com eficiéncia técnica. Se for menor que 1,
a firma opera com ineficiéncia técnica, que pode ser decorrente de ineficiéncia
técnica ou de escala.

No modelo com retornos variaveis, se o escore de eficiéncia for igual a 1, ha
eficiéncia técnica decorrente do fato de a firma estar operando em uma escala
apropriada. Se for menor que 1, hé ineficiéncia técnica, sendo necessario calcular a

eficiéncia de escala. Se esta escala for igual a 1, a ineficiéncia provém de fatores
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técnicos, se a eficiéncia de escala for menor que 1, a firma apresenta tanto
ineficiéncia técnica como também de escala (FERREIRA, 2005).

A analise da eficiéncia de escala consiste na mensuragao do nivel 6timo de
operagdo, possibilitando o ajustamento para que as DMUs operem em escala
eficiente. No primeiro modelo apresentado, € possivel obter a eficiéncia técnica sobre
o pressuposto de retornos constantes a escala (RCE), também denominada medida de
produtividade global ou eficiéncia produtiva. Do segundo modelo, extrai-se a medida
de eficiéncia técnica (ET) sobre o pressuposto de retornos variaveis a escala (RVE).

Para calcular a eficiéncia de escala, deve-se gerar os escores de eficiéncia
técnica (ET) para o modelo com retornos constantes (RCE) e para o modelo com
retornos variaveis (RVE), ambos orientados para produto. Por fim, para determinar a
eficiéncia de escala (ES), basta determinar a razdo entre os escores gerados para os

dois modelos como a seguir:

ES = Etrce (¥uYu)/Etave (Xuth) 3)

em que Etrce (Xr¥r) ¢ igual a eficiéncia técnica com retornos constantes a
escala; £tave (XrYr) ¢ a eficiéncia técnica com retornos variaveis; e ES ¢é a

eficiéncia de escala.

3.1.3. Modelo com retornos ndo crescentes orientado para produto

Uma limitacdo do indicador de eficiéncia de escala ¢ ele ndo indicar se a
DMU esta operando na fase de retornos crescentes ou decrescentes da funcdo de
producdo. Para sanar essa limitagdo, € necessario impor a pressuposi¢do no modelo
de programacdo de que os retornos sdo decrescentes (ndo crescentes), ou seja, no
lugar de N1 A =1, teremos N1 A = 1:
MAXg ;@
sujeito a:
8y —YALE 0 4)
X +XAE O
Nip =]
A0

27



Se o escore de eficiéncia técnica com retornos constantes for igual ao escore
com retornos variaveis, a DMU opera com retornos decrescentes. Caso contrario, a
DMU opera com retornos constantes. Comparando os retornos nao crescentes com os
retornos variaveis, se eles forem iguais, o retorno a escala ¢ decrescente, caso
contrario, serdo crescentes. Conhecer em qual estagio de produgdo a firma esta
operando ¢ relevante para a decisdo de qual planta utilizar a partir da combinagao de
insumos disponiveis.

Por fim, foi empregado o teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov
com o intuito de testar se os escores de eficiéncia dos dois grupos de cooperativas
(incorporadas e incorporadoras) sdo ou ndo estatisticamente iguais. Este teste ¢ dado
pela maxima distancia vertical entre as distribuicdes empiricas para o grupo de
F¢1 :{BEJ}

cooperativas incorporadoras € o grupo de cooperativa incorporada e

F&2 [eg, }, respectivamente.

O teste apresenta como hipoteses?

H; : Nio h4 diferenca entre os escores de eficiéncia dos dois grupos.

H, : H4 diferenca entre os escores de eficiéncia dos dois grupos.

A estatistica gera valores entre 0 e 1, sendo que valores proximos de 1

tendem a rejeitar a hipotese nula.

A estatistica de Kolmogorov-Smirnov ¢ dada por:

D = max {F'“ [(el;) - F% :(az,}}

Se o D calculado for maior que o D critico, a hipdtese nula deve ser
rejeitada, caso contrario, nio se rejeita Ho .

Destaca-se ainda que testes como estes ndo especificam, propriamente, a
natureza da diferenca entre os escores de eficiéncia. As distribuicdes podem ter a

mesmo média, mas variancias diferentes.

3.2.  Regressdo Quantilica: Fatores Associados a Eficiéncia

A regressao quantilica, desenvolvida por Koenker e Bassett (1978), foi o
método utilizado neste trabalho para analisar a associacao existente entre a eficiéncia

técnica das cooperativas de crédito que ingressaram em um processo de F&A e um
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grupo de variaveis explicativas, entre elas, nivel de capitalizacdo, imobiliza¢do do
capital proprio, alavancagem, liquidez, volume de crédito, despesas, entre outras.

Os modelos comumente utilizados na determinagdo da importancia de
variaveis exogenas sobre a eficiéncia sdo o modelo Tobit ou a Regressao Linear
Classica, que, entretanto, sdo sensiveis a outliers, uma vez que a matriz de
covariancia ¢ estimada com a pressuposicao de normalidade, que € necessaria para a
inferéncia estatistica. Esses modelos pressupdem ainda homocedasticidade, ou seja, a
variancia condicional, que ¢ assumida como uma constante para todos os valores da
covariancia, ¢ o modelo falha quando a varidvel resposta ¢ assimétrica (HAO;
NAIMAN, 2007). O modelo de regressdo quantilica resolve esses problemas, uma
vez que permite distinguir diferengas de importancia e de relagdo entre as variaveis
sobre a mediana e sobre os quantis altos e baixos da variavel dependente.

Esse método gera regressdes para cada um dos quantis da distribuicao
condicional associada ao modelo, permitindo, assim, uma visualizagdo completa dos
efeitos das varidveis explicativas sobre a varidvel dependente (KOENKER E
BASSET, 1978).

O método de regressdo quantilica apresenta uma série de vantagens frente
aos tradicionais modelos de Minimos Quadrados Ordinario — MQO. Uma das
vantagens ¢ permitir captar alteracdes nos coeficientes das varidveis explicativas ao
longo dos diversos quantis, enquanto os métodos tradicionais baseados em MQO
estimam apenas o valor médio da distribui¢do condicional da varidvel dependente.
Isso faz com que a regressao quantilica gere mais informagdes a respeito da relacao
existente entre as varidveis explicativas e a variavel dependente do modelo
(DEATON, 1995, MISSIO; JAYME JUNIOR; OLIVEIRA, 2009).

Koenker e Bassett (1978), Silva e Porto Junior (2006) e Missio, Jayme
Janior e Oliveira (2009) ainda destacam outras vantagens pertinentes a regressao
quantilica em relagdo aos modelos de Minimos Quadrados Ordinario - MQO, entre
elas: 1) A regressdo quantilica permite a caracterizacdo completa da distribuigdo
condicional da varidvel dependentea partir de um conjunto de variaveis explicativas;
1) Resultados diferentes de determinada varidavel explicativa em quantis distintos
podem ser interpretados como diferencas na resposta da variavel dependente
decorrentes da mudancas nos regressores em vdarios pontos na distribuicdo
condicional da variavel dependente; iii) A regressdo quantilica ndo requer a

pressuposicao de erros homocedasticos, permitindo a estimacao de parametros mais
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robustos quando a distribuicdo do termo de erro for heterocedastica; iv) A regressdo
quantilica ¢ um estimador mais robusto, pois ndo sofre grande influéncia de valores
extremos (outliers) da variavel dependente; e v) A regressao quantilica possui uma
representacao de programacao linear que facilita a estimacgdo dos parametros.

Por meio dos escores de eficiéncia, foi operacionalizada a regressao
quantilica, buscando determinar os efeitos das varidveis explicativas sobre a
eficiéncia das cooperativas de crédito devido a ocorréncia das F&A.

Segundo Silva e Porto Junior (2006), a regressdo quantilica pode ser vista
como uma extensao natural dos quantis amostrais para o caso de um modelo linear

dado por:
yi=xf+ e ()

em que ¥i representa o nivel de eficiéncia técnica da i-ésima cooperativa (traduzido
no escore de eficiéncia técnica da respectiva cooperativa); *i ¢ a matriz de variaveis

explicativas para cada cooperativa analisa; £ é a matriz dos coeficientes da
regressao quantilica (que serdo estimados); e €i refere-se ao termo de erro aleatdrio.
De acordo com Santos e Ribeiro (2006), o método de regressdao quantilica
consiste numa generalizagdo do modelo de regressao de Minimos Desvios Absolutos
— MDA, no qual € possivel estimar a mediana da distribuicdo da varidvel dependente
condicionada ao valor de suas covaridveis. Por isso, a varidvel dependente aleatoria

pode ser caracterizada por uma funcao de distribui¢do, dada por:

F(y) =P(Y <y (6)
Para qualquer quantil 1, entre zero e um, tem-se a fungdo quantil condicional

representada por:

Qe Vi X) = XiBrze (0,1) (7)

em que Qu(Yi:X,)} representa otquantil da variavel dependente condicional, dado o
vetor de regressores.
A regressao quantilica, para o t-ésimo quantil, 0 <t< 1, ¢ definida como

qualquer solucdo para a minimizag¢ao do problema (KOENKER; BASSETT,1978):
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@z(Yi: X1} representa otquantil da varidvel dependente condicional, dado o vetor de
regressores.
A regressdao quantilica, para o 1-ésimo quantil, 0 <1< 1, ¢ definida como

qualquer solugdo para a minimizacao do problema (KOENKER; BASSETT,1978):

Mingapn {Ere{::;.':-a.:::-ﬁ]r [Vit — 2t G+ Ijtelt:vit=xi ()¢ (1 _

it - Hthl = (8)

em que a funcao de erro, denominada fungao “check”, ¢ definida por:

. T u =0
pru) = {(1’ - l]ﬁi} ’:}, =0 ®

A fung¢io multiplica os residuos por (T~ 1}, se eles forem negativos, e por

T, caso contrario, fazendo com que sejam tratados assimetricamente.
A interpretacdo dos coeficientes da regressdo quantilica se d4 mediante o
calculo de derivadas parciais do quantil condicional para cada variavel explicativa

obtida pela forma usual (CAMERON; TRIVEDI, 2009; HAO; NAIMAN, 2007):
dQ (v 1x)
(10)

Para se avaliar a diferenca estatistica entre os coeficientes para cada quantil,

foi utilizado o teste de Wald. Sendo estimadas a variancia e covariancia, pode-se

. . . aie)  alg)
testar a hipdtese de igualdade entre pares de coeficientes em cada quantllJB coeh ,
correspondendo a mesma varidncia, mas entre diferentes quantis p e (¢, usando a

estatistica de Wald (HAO; NAIMAN, 2007)
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(87 - B)
C-I-'Elpl =l
Estatistica— Wald (W) == £~ ~F; (11)

B fig

emque “; "; & a varidncia estimada para a diferenca (50T (@)~ BTN

==t I?;
T

dada por:

var(B7UT(@)) - BuT((@))) = varBUN(@) ) + var@GyTu@)) -
2cov(BUT(@) ). 57Ut (@) N (12)

A estatistica de Wald segue distribuicdo ¥*> com ( graus de liberdade, sendo
g o numero de hipdteses testadas conjuntamente, ou distribui¢do F, com ggraus de
liberdade no numerador e d graus de liberdade no denominador, dada por

(CAMERON; TRIVEDI, 2009):

1
As varidveis utilizadas na regressdo quantilica (Tabela 3) buscaram captar
as relagdes e efeitos marginais referentes as caracteristicas das cooperativas, de
forma a subsidiar decisdes quanto as melhores formas de aumentar seu desempenho,
distinguindo as respostas daquelas cooperativas de menor e maior desempenho,

captado pelos parametros estimados para os quantis inferiores e superiores.

3.3. Fonte de Dados e Variaveis

A amostra da pesquisa foi constituida por 42 cooperativas que ingressaram
em um processo de F&A entre os anos de 2000 e 2008. Os relatdrios financeiros
utilizados se referem ao periodo compreendido entre janeiro de 2000 e setembro de
2008 e foram disponibilizados pelo Banco Central do Brasil. Para manter o sigilo de
cada organizagao, as cooperativas foram codificadas de 1 a 42, conforme apresentado
no Apéndice.

Nesse ponto, torna-se relevante destacar a op¢do de se trabalhar com os
relatorios financeiros das unidades de observa¢ao (DMUs), dadas a confiabilidade e

a padronizagao das informacdes contidas nesses relatorios.
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Assim, tomando-se por base as caracteristicas peculiares dos registros da
atividade financeira de servigos, foi escolhido o conjunto de variaveis que
compuseram a analise da eficiéncia. As variaveis utilizadas tanto como produto
como insumos do modelo de eficiéncia, como também para explicar os fatores da
eficiéncia (regressao quantilica) seguem as recomendacgdes de trabalhos como os de

Ferreira, Gongalves e Braga (2007) e Bauer (2008).

Tabela 3 — Variaveis utilizadas no modelo de eficiéncia

Produto (Y) Taxa média de empréstimo
Taxa média de remuneracao dos depdsitos
Solvéncia
Alavancagem

Insumos (X) Despesas administrativas
Despesas nao-administrativas
Ln* (ativos)
Ln (reservas)
Ln (imobilizado)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Ln se refere a logaritmo neperiano. A aplicagdo do logaritmo neperiano a determinadas
variaveis ¢ usualmente utilizada para minimizar discrepancia de proporgdes entre as variaveis de um
mesmo modelo.

As variaveis do modelo de eficiéncia seguem recomendagdes do trabalho de
Bauer (2008), com excecao do produto Solvéncia e Alavancagem. A inclusdo deste
produto teve por finalidade estimar um modelo de eficiéncia que captasse o efeito
das varidveis utilizadas como insumo sobre a sustentabilidade financeira das
cooperativas, traduzida nas condi¢des de solvéncia e niveis de alavancagem.

Portanto, foram estimados dois modelos DEA com orientagao produto. O
primeiro modelo foi estimado utilizando como produto a relagdo entre as taxas
médias de remuneracdo dos depositos e as taxas médias de empréstimos. E o
segundo modelo foi estimado utilizando como produto a solvéncia e a alavancagem
das cooperativas.

No primeiro modelo, dado que o objetivo das cooperativas € maximizar os
beneficios monetarios liquidos de seus cooperados, por meio de melhores taxas de
aplicacdo e menores taxas de empréstimo, o objetivo seria reduzir ao maximo o

diferencial entre estas taxas, ou seja, o spread. Este seria o principal objetivo que
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todo individuo almeja quando procura uma cooperativa para se associar, se referindo
mais a um objetivo imediatista.

Neste modelo, como produto, utilizou-se a relagdo entre a taxa de
remuneracdo dos depodsitos € a dos empréstimos (no sentido de maximizar essa
relacdo): a taxa de remuneracdo dos depositos foi definida como a razdo entre as
despesas com captacdo e os depoésitos totais, ambas as variaveis em R$, ¢ a taxa de
empréstimo foi definida como a razdo entre as rendas obtidas com operacdes de
crédito e o volume total de operagdes de crédito, ambas as variaveis expressas em
reais.

No segundo modelo, o objetivo era analisar as condi¢des de solvéncia e
alavancagem das cooperativas, se referindo as condi¢des sob as quais elas pretendem
operar em um horizonte de tempo maior, nao imediatista. As condi¢des de solvéncia
e alavancagem tém implicacdes sobre a sustentabilidade financeira destas
instituicdes. Neste sentido, a solvéncia foi definida como a propor¢do de dividas de
longo prazo em relagdo ao total das obrigagdes, enquanto a alavancagem foi definida
como o percentual de capital proprio em relacdo ao de terceiros (exigivel a longo
prazo).

Com relagdo as variaveis utilizadas como insumos no modelo de eficiéncia,
tem-se que o ativo ¢ formado por todos os bens e direitos de propriedade da
cooperativa, mensuraveis em dinheiro e beneficios presentes ou futuros (MARION,
2003). Segundo Braga (1989), o imobilizado ¢ a conta que normalmente predomina
dentro do ativo permanente, sendo um ativode menor liquidez. Estas duas variaveis
sdo usadas para verificar os impactos que o tamanho da instituicdo tem sobre sua
capacidade financeira. Segundo Gaver e Pottier (2005 apud FERREIRA et al., 2007),
o tamanho da institui¢do pode ser considerado indicativo de boa situacdo financeira.
Uma explicagdo ¢ que a economia de escala e escopo e outras eficiéncias
operacionais resultam de instituigdes maiores.

Foram consideradas varidveis que proveram o funcionamento do sistema
durante o periodo de andlise aquelas relacionadas com as despesas operacionais da
cooperativa, conforme estudo realizado por McKillop et al. (2002). De acordo
Marion (2003), despesas sao os gastos dos ativos em troca da obtengdo de receitas,
podendo também estar relacionadas a manutencdo da entidade em determinado

periodo, como condic¢ao para assegurar sua continuidade.
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As varidveis ativo, reservas e imobilizado foram empregadas no modelo
DEA como o logaritmo neperiano destas variaveis. Esta medida foi adotada por
verificar que se enquadra melhor no modelo, além de ja ter sido utilizada desta forma
por Bauer (2008) na andlise de desempenho das cooperativas americanas apos as
F&A.

Na Tabela 4, estdo dispostas as varidveis empregadas no modelo de
regressao quantilica que busca detectar os principais fatores responsaveis pelo nivel
de eficiéncia diagnosticado pelos modelos de eficiéncia.

Neste sentido, com relagdo as variaveis empregadas, capitalizagdo indica a
relacdo entre o capital proprio e o capital total da cooperativa. O indicador de
imobilizado faz referéncia a propor¢do do capital proprio da cooperativa que esta
comprometido com ativos de menor liquidez, neste caso, o imobilizado. Volume de
crédito refere-se a relagdo entre operagdes de crédito e patriménio liquido. A
capitalizagdo indica a relagdo entre o capital proprio e o capital total da cooperativa.
Liquidez geral refere-se a capacidade de pagamento no curto prazo, ao comparar as
contas do ativo circulantes com as contas do passivo circulante. O indicador
Administrativo reflete a relagdo entre as despesas administrativas e a captacao total.

Por fim, o consumo de energia elétrica da industria, obtido no Ipeadata, foi
usado como variavel de controle, como uma proxy do tamanho da economia, no
intuito de captar o efeito de crescimento da economia do pais. Assim, atenua-se a
davida se a melhora (ou piora) dos niveis de eficiéncia ¢ decorrente das F&A ou do

proprio desempenho da economia nacional.

Tabela 4 — Variaveis utilizadas no modelo de regressao quantilica

e Capitalizagio = patriménio liquido/passivo real*

e Nivel de Imobilizagdo = ativo permanente/patriménio liquido.

e Capital em giro = (patrimonio liquido - ativo permanente)/patrimonio liquido.
e Alavancagem = captacio total’/patriménio liquido

e (Cobertura voluntaria = disponibilidades/passivo real.

e Liquidez geral = ativo circulante + ARLP / passivo circulante + PELP.

e Volume de crédito = operagdes de crédito/patrimonio liquido.

e Pessoal = despesa pessoal/captagao total

e Administrativo = despesa administrativa/captagao total.

e Despesa total = despesa total/captacao total.

*Passivo real = passivo total — relagdes interfinanceiras — relagdes interdependéncias.
>Captagio total = passivo total — patriménio liquido,
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Geracio de rendas = receita operacional/(ativo real®~ ativo permanente)

Crescimento aplicacdes totais = aplicagcdo total do ultimo periodo/aplicagdao
total do periodo anterior.

Crescimento captagdes totais = captagdo total do ultimo periodo/captagdo total
do periodo anterior.

Crescimento receita operacional = receita operacional do ultimo periodo/
receita operacional.

Consumo de Energia Elétrica (varidvel de controle)

Fonte: Elaborado pela autora.

SAtivo real = ativo total — relacdes interfinanceiras — relagdes interdependéncias.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta se¢do esta subdivida em duas partes. A primeira apresenta a estatistica
descritiva das varidveis utilizadas no modelo de eficiéncia e posteriormente sao
apresentados os resultados da andlise de eficiéncia técnica e de escala das
cooperativas de crédito brasileiras que ingressaram em um processo de F&A. Na
segunda parte, ¢ apresentada a estatistica descritiva das varidveis utilizadas no
modelo de regressdo quantilica, seguida da anélise dos fatores associados a eficiéncia

técnica encontrada.

4.1. Analise da Eficiéncia Técnica e de Escala

Os escores de eficiéncia técnica foram obtidos pelo modelo com retornos
constantes e orientados para produto. Ja os escores de eficiéncia de escala, como
descrito na secdo da metodologia, foram obtidos pela divisdo entre o escore de
eficiéncia calculado pelo modelo com retornos constantes € o escore de eficiéncia
calculado pelo modelo com retornos varidveis. Na Tabela 5, sdo apresentadas as
variaveis empregadas no modelo de eficiéncia, juntamente com suas estatisticas

descritivas.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva das varidveis empregadas no modelo de eficiéncia

Média Minimo Maximo Desvio padréo

Outputs

Tx Remuneracao/ Tx empréstimos  0,3493 0,0455 0,8223 0,2082
Alavancagem 6,94 1,124 19,13 3,561

Solvéncia 1,31 1,17 1,54 0,1567
Inputs

In (Ativos) 17,44 13,44 19,87 1,528

In (Desp. Administrativas) 12,64 8,35 15,29 1,216

In (Desp. ndo Administrativas) 8,195 1,34 14,33 2,656

Reservas/ativos 0,0016 -0,59 0,12 0,0730
In (Imobilizado) 13,16 9,474 15,24 1,346

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 5 ¢ possivel verificar discrepancia entre a relacdo taxa de

remuneracdo dos depdsitos e empréstimos entre as cooperativas analisadas, com
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minimo de 0,0455 e méaximo de 0,8223, assim como o que se verifica para a variavel
despesa administrativa, o que pode sinalizar diferentes portes de cooperativas,
representadas por suas respectivas estruturas de custos, ou mesmo a presenca de
unidades eficientes, no sentido de reduzida estrutura de custos. Esse viés € mais
evidenciado ainda quando se analisa a variavel despesa ndo-administrativa.

As varidveis imobilizado e reservas como propor¢ao dos ativos também
indicam discrepancia entre as estruturas das unidades analisadas.

Na Tabela 6, estdo as cooperativas e os valores de seus ativos, indicadores

de tamanho da firma.

Tabela 6 — Valor do ativo por cooperativa analisada

Coop. Coop.
Incorporadas Ativo (em R$) Incorporadoras Ativo (em R$)
1 R$ 2.181.165,22 (1) 1 R$ 37.593.636,33 (1)
2 R$ 3.099.789,96 (2) 2 R$ 19.631.631,38
3 R$ 877.007,23 (3) 3 R$ 9.039.805,70 (2)
4 R$ 5.054.597,25 (4) 4 R$ 27.794.146,42(3)
5 R$ 2.884.998,71 (5) 5 R$ 19.870.515,54 (4)
6 R$ 12.276.512,80 (6) 6 R$ 15.686.439,01 (5)
7 R$ 844.313,31 (7) 7 RS 28.129.706,27 (6)
8 R$ 31.043.012,75 (8) 8 R$ 63.594.562,15 (7)
9 R$ 29.168.926,55 (8) 9 R$ 195.276.342,35
10 R$ 7.099.694,62 (9) 10 R$ 136.673.943,71
11 R$ 19.229.266,55 (10) 11 RS 148.703.505,18 (8)
12 R$ 33.454.709,94 (11) 12 R$ 84.896.489,13 (9)
13 RS 6.015.973,42 (12) 13 RS 144.620.166,79 (10)
14 R$ 34.214.371,50 (13) 14 R$ 96.386.375,26
15 R$ 9.362.317,94(14) 15 RS 14.205.932,09 (11)
16 R$ 2.343.723,58 (15) 16 R$ 87.116.482,88 (12)
17 RS 14.422.624,39 (16) 17 R$ 179.497.011,18 (13)
18 R$ 20.960.371,82 (17) 18 R$ 4.992.273,13 (14)
19 R$ 1.356.190,44 (18) 19 R$ 29.919.033,17 (15)
20 R$ 194.879.079,16 (16)
21 RS 118.562.476,08 (17)
22 R$ 1.715.261,09
23 RS 35.412.034,04 (18)
Minimo R$ 877.007,23 R$ 1.715.261,09
Maximo R$ 34.214.371,50 R$ 195.276.342,35
Média R$ 11.922.486,86 RS 73.660.732,48

Fonte: Resultados da Pesquisa. Os niimero entre parénteses sinalizam a cooperativa incorporada e sua
respectiva incorporadora.
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Analisando as informagdes contidas na Tabela 6, tem-se que, considerando
apenas os valores médios, as cooperativas incorporadoras apresentavam porte
significativamente superior quando comparadas as cooperativas incorporadas. No
entanto, entre as cooperativas incorporadoras, aproximadamente 15% (5) detinham
ativos com valores proximos ou inferiores a média do valor dos ativos das
cooperativas incorporadas. Além disso, 7 entre as 23 cooperativas incorporadoras
apresentavam ativos inferiores a R$ 20 milhdes, enquanto 5 entre 19 cooperativas
incorporadas apresentavam ativos superiores a R$ 20 milhdes. Apesar de haver
cooperativas incorporadas com volume de ativos de cooperativas incorporadoras, em
todos os casos analisados, com excecdo das F&A (11) e (14), os ativos da
cooperativa incorporada eram significativamente inferiores aos ativos da cooperativa
que a incorporou.

Os escores de eficiéncia foram calculados para o periodo de 6 meses
anteriores a F&A e para o periodo de 6 meses posteriores a F&A, sendo considerada
uma defasagem de 6 meses, segundo Bauer (2008), periodo médio para que a
contabilidade da cooperativa incorporada passe a refletir os efeitos da F&A. Diante
disso, apos a mensuragdo dos escores de eficiéncia para esses dois intervalos de
tempo (antes e apos a F&A), foi calculada uma média do escore para cada unidade
analisada, ou seja, um valor médio do escore para o periodo que antecedeu a F&A e
um valor médio do escore para o periodo posterior a F&A.

Dado que o escore considerado na anélise dos resultados consiste em uma
média de 6 escores, para classificacdo das cooperativas como eficientes ou
ineficientes foram calculados a média dos escores de todas as cooperativas
analisadas e o desvio padrdo, sendo consideradas eficientes as cooperativas com
escore de eficiéncia maior que a soma da média mais o desvio. Nao foram
consideradas eficientes apenas as unidades com escore igual a 1, pelo fato de o
escore analisado ser resultado de uma média de 6 escores. Para isso também foi
calculado um teste de médias ndo paramétrico a fim de testar a significancia
estatistica destes escores médios que embasaram a andlise deste trabalho.

Os resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov, estimados para verificar se
ha ou ndo diferenca estatistica entre os escores de eficiéncia dos dois grupos de
cooperativas, mostraram que a estatistica estimada foi igual a D = 0,9281 e 0,536
para o grupo de cooperativas incorporadoras e incorporadas, respectivamente. O

valor critico calculado foi de 0,0903 para ambos os grupos, o que nos leva a rejeitar a
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hipdtese nula para ambos os grupos. Logo, ha diferenga entre os escores de eficiéncia
estimados para cada grupo.

Neste sentido, na Tabela 7 sdo apresentados os resultados para o primeiro
modelo DEA, que considera como produto a relagdo entre as taxas médias de
remuneragdo e as taxas médias de empréstimos para as cooperativas incorporadoras,
antes de elas ingressarem no processo de F&A. E possivel visualizar o grau de
ineficiéncia dessas organizagdes. Com médias de 0,2926 e 0,4367, respectivamente,
para os escores de eficiéncia técnica e de escala, pode-se inferir que as cooperativas
incorporadoras ndo estavam sendo eficientes com relagdo a maximizagao da relacao
de taxas. Ou seja, dada a dotacao de insumos destas cooperativas, poderia estar sendo

praticada melhor relagao de taxas para seus associados.

Tabela 7 — Escores de Eficiéncia Técnica e de Escala para o modelo de eficiéncia,
tendo como produto a relagdo entre as taxas médias de remuneragdo dos depodsitos e
as taxas médias de empréstimos das Cooperativas Incorporadoras antes das F&A

produto: taxa média remunerag¢do/taxa média empréstimos

% firmas Desvio

eficientes Média Padrao Eficiente* Minimo Maximo
Eficiéncia Técnica 10.5% 0,2926 0,1370 0,428 0,1540 0,6787
Eficiéncia de
Escala 31.6% 0,4367 0,2998 0,7365 0,1580 0,9893

Fonte: Resultados da Pesquisa. * Nota: foram consideradas eficientes as firmas com escore superior
ao valor médio dos escores acrescidos do respectivo desviopadrao.

Os resultados mostram ainda a limitada eficiéncia das cooperativas
incorporadoras, ressaltando-se que, de modo geral, essas cooperativas foram menos
eficientes no quesito eficiéncia técnica e apresentaram melhor desempenho no
quesito eficiéncia de escala. E oportuno destacar que, segundo Ferreira et al. (2007),
ha possibilidade de existéncia de distor¢des derivadas da utilizacdo de variaveis
mensuradas a partir de unidades monetarias, ao invés de varidveis em unidades
fisicas, no modelo de eficiéncia. Isso porque as varidveis mensuradas em unidades
financeiras ndo refletem de fato a produgdo, podendo incorporar viés decorrente da
estrutura de pregos pagos e praticados. Para reduzir essa possibilidade, deve-se
utilizar periodo de anélise maior possivel, no sentido de eliminar a possibilidade de
viés decorrente de eventos econdmicos atipicos que influenciem diretamente os

precos.
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Na Tabela 8, estdo os resultados do modelo de eficiéncia considerando
como produto as condi¢des de solvéncia e niveis de alavancagem das cooperativas

incorporadoras antes de incorporarem outra cooperativa.

Tabela 8 — Escores de Eficiéncia Técnica e de Escala para o modelo de eficiéncia,
tendo como produto as condigdes de solvéncia e os niveis de alavancagem das
Cooperativas Incorporadoras antes das F&A

Incorporadoras - antes das F&A - produto: solvéncia e alavancagem

% firmas

eficientes @ Meédia Desvio padrao Eficiente* Minimo Maximo
Eficiéncia Técnica 21.1% 0,4706 0,2291 0,6997 0,2245 0,9442
Eficiéncia de Escala 63.2% 0,8899 0,0867 0,9866 0,3882 0,9880

Fonte: Resultados da Pesquisa. * Nota: foram consideradas eficientes as firmas com escore superior
ao valor médio dos escores acrescidos do respectivo desvio padrao.

Com médias de 0,4706 ¢ 0,8899, respectivamente, para os escores de
eficiéncia técnica e de escala, pode-se inferir que as cooperativas incorporadoras
estavam sendo mais eficientes com relagdo aos niveis de solvéncia e alavancagem do
que com relagdo as taxas de empréstimos e remuneragdo praticadas, mensuradas no
primeiro modelo de eficiéncia.

Esses resultados sinalizam a condi¢ao das cooperativas incorporadoras antes
de ingressarem no processo de F&A. Tratava-se de cooperativas de maior porte,
pouco eficientes em oferecer beneficios monetarios aos seus associados por meio de
menores taxas de empréstimos e melhores taxas de remuneracdo de depositos.
Porém, eram mais eficientes no que se refere a solvéncia e alavancagem, sinalizando
que um percentual significativo de cooperativas atuavacom sustentabilidade
financeira.

Na Tabela 9 estdo os resultados para o primeiro modelo de eficiéncia, agora
para as cooperativas incorporadas no processo de F&A, antes de serem incorporadas.
Tabela 9 — Escores de Eficiéncia Técnica e de Escala para o modelo de eficiéncia,

tendo como produto a relagdo entre as taxas médias de remuneragdo dos depositos e
as taxas médias de empréstimos das Cooperativas Incorporadas antes das F&A

produto: taxa média remunerac¢io/taxa média empréstimos

% firmas Desvio
eficientes Média padrao Eficiente Minimo  Maximo
Eficiéncia Técnica 5.3% 0,3043 0,1762 0,4806 0,0560 0,8278

Eficiéncia de Escala 26.3% 0,8211 0,1545 0,9756 0,2971 0,9922
Fonte: Resultados da Pesquisa. * Nota: foram consideradas eficientes as firmas com escore superior
ao valor médio dos escores acrescidos do respectivo desvio padréo.
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Com médias de 0,3043 e 0,8211, respectivamente, para os escores de
eficiéncia técnica e de escala, pode-se inferir que as cooperativas incorporadas eram
mais eficientes que as cooperativas incorporadoras com relacdo a maximizagdo da
relacdo entre as taxas de remuneracao dos depdsitos e empréstimos praticada junto
aos seus associados. Ainda assim, verifica-se, por meio dos resultados acima que,
dada a dotacdo de insumos destas cooperativas, elas poderiam estar praticando
melhores taxas ainda.

Na Tabela 10,estdo os resultados do modelo de eficiéncia, considerando
como produto as condigdes de solvéncia e niveis de alavancagem das cooperativas

incorporadas antes de ingressarem uma F&A.

Tabela 10 — Escores de Eficiéncia Técnica e de Escala para o modelo de eficiéncia,
tendo como produto as condicdes de solvéncia e os niveis de alavancagem das
Cooperativas Incorporadas antes das F&A

Incorporadas - antes das F&A - produto: solvéncia e alavancagem

% firmas

eficientes Média Desvio padrao Eficiente* Minimo  Maximo
Eficiéncia Técnica 21.1% 0,5490 0,2188 0,7679 0,2663 0,8270
Eficiéncia de Escala 42.1% 0,8485 0,1106 0,9601 0,3123 0,9954

Fonte: Resultados da Pesquisa. * Nota: foram consideradas eficientes as firmas com escore superior
ao valor médio dos escores acrescidos do respectivo desviopadrdo.

Com médias de 0,5490 e 0,8485, respectivamente, para os escores de
eficiéncia técnica e de escala, pode-se inferir que as cooperativas incorporadas
também estavam sendo mais eficientes com relacdo a solvéncia e alavancagem,
assim como as cooperativas incorporadoras. Como ja mencionado, isso traz
implicagdes diretas sobre as condi¢des de sustentabilidade financeira dessas
cooperativas, sinalizando oportunidades de beneficios futuros, conforme apresentado
por Meyer (2002) na se¢do de revisao de literaturas.

Esses resultados sinalizam a condi¢do como as cooperativas incorporadas
operavam antes de ingressarno processo de F&A. Tratava-se de cooperativas de
menor porte que apresentavam relativo nivel de eficiéncia em oferecer beneficios
monetarios aos seus associados, mas, assim como verificado com as cooperativas
incorporadoras do processo de F&A, eram mais eficientes no que se refere as
condig¢des de solvéncia e niveis de alavancagem, com implicacdes sobre as condig¢des
de manutenc¢ao e sobrevivéncia da instituigao.

A Tabela 11 e a Tabela 12apresentam os resultados para os dois modelos de

eficiéncia estimados para as cooperativas apds sua passagem pelo processo de F&A.
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Dado que, apos a consolidagdo desse processo, as cooperativas incorporadas deixam
de existir, tendo seus ativos incorporados aos ativos de suas respectivas cooperativas
incorporadoras e suas obrigagdes assumidas também pela respectiva incorporadora,

apos as F&A tem-se apenas um grupo de cooperativas.

Tabela 11 — Escores de Eficiéncia Técnica e de Escala para o modelo de eficiéncia,
tendo como produto a relagdo entre as taxas médias de remuneracdo dos depositos e
as taxas médias de empréstimos das Cooperativas apds as F&A

Cooperativas apos F&A - produto: taxa média remuneragdo/taxa média empréstimos

% firmas

eficientes Média Desvio Padrao Eficiente* Minimo Maximo
Eficiéncia Técnica 21.1% 0,4936 0,2048 0,6984 0,1598 0,9090
Eficiéncia de Escala 63.2% 0,8624 0,0967 0,9543 0,2248 0,9937

Fonte: Resultados da Pesquisa. * Nota: foram consideradas eficientes as firmas com escore superior
ao valor médio dos escores acrescidos do respectivo desviopadrio.

Com médias de 0,4936 ¢ 0,8624, respectivamente, para os escores de
eficiéncia técnica e de escala, pode-se inferir que, em geral, as cooperativas
melhoraram o nivel de eficiéncia no que se refere a oferta de melhores taxas a seus
associados apos as F&A. Este resultado pode ser constatado também pelo aumento
no percentual de unidade classificadas como eficientes.

Diante desse resultado, pode-se inferir que as F&A, ao propiciar expansao
da éarea de atuagdo, implicou diversificagdo do risco; e ao propiciar aumento da
escala de operacdo, implicou economias de escala e redugcdo de custos,
principalmente pela otimizagdo da estrutura, uso de tecnologias e marketing
(BAUER et al., 2009), contribuindo para que a cooperativa resultante do processo de
F&A maximizasse resultados, sendo parte deste incremento de resultados aplicado
na expansao da instituicdo e parte restituido aos associados sob a forma de taxas mais
atrativas sobre as operacoes € servigos financeiros.

Tabela 12 — Escores de Eficiéncia Técnica e de Escala para o modelo de eficiéncia,

tendo como produto as condigdes de solvéncia e os niveis de alavancagem das
Cooperativas apos as F&A

Cooperativas ap6s F&A - produto: solvéncia e alavancagem

% firmas

eficientes Média Desvio padrdo Eficiente* Minimo Maximo
Eficiéncia Técnica 31.6% 0,5368 0,1825 0,7194 0,3094 0,9824
Eficiéncia de Escala 89.5% 0,9092 0,0561 0,9653 0,4382 99,34

Fonte: Resultados da Pesquisa. * Nota: foram consideradas eficientes as firmas com escore superior
ao valor médio dos escores acrescidos do respectivo desvio padrao.
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Com médias de0,5368 e 0,9092, respectivamente, para os escores de
eficiéncia técnica e de escala, pode-se inferir que as cooperativas também
melhoraram significativamente o nivel de eficiéncia com relagdo as condigdes de
solvéncia e aos niveis de alavancagem destas instituicdes apds as F&A. Este
resultado também pode ser constatado pelo aumento no percentual de unidades
classificadas como eficientes, com destaque para a eficiéncia de escala, que, apos as
F&A, teve aproximadamente 90% das institui¢des operando com escala ideal.

A melhora dos niveis de eficiéncia, neste caso, traz implicagdes nas
condi¢des de sustentabilidade financeira destas cooperativas, o que pode ser
traduzido em uma maior potencialidade de ofertar beneficios aos seus associados.

De forma geral, as F&A implicaram beneficios para os cooperados, que
passaram a desfrutar de uma instituicao de porte superior, com maior potencial de
diversificacdo de produtos e servigos, € que também ofereciam maiores beneficios
monetarios, evidenciados pela melhora dos niveis de eficiéncia com relagdo as taxas
médias praticadas.

Com relagdo as proprias cooperativas, as F&A implicaram maior
sustentabilidade financeira, o que contribui significativamente para as condicoes de
competitividade, ou seja, oferece melhores condi¢des as cooperativas para operarem
em um mercado de concorréncia acirrada, como € o mercado financeiro. Além disso,
os resultados também constatam que as F&A possibilitaram a uma grande parte das
cooperativas operar com escala apropriada, o que pode ser constatado pelo
percentual de cooperativas que passaram a ser eficientes neste quesito.

Diante disso, tem-se que as F&A entre as cooperativas analisadas
propiciaram beneficios aos seus associados. Além disso, elas melhoraram a condi¢do
de competitividade dessas cooperativas, gerando beneficios para todo o setor de
cooperativas de crédito, na medida em que implicaram cooperativas mais solidas,
contribuindo para a credibilidade e expansdo do sistema. Também geraram
beneficios para todo o mercado consumidor, ja que as cooperativas, segundo Krueger
(2004), atuam como reguladoras de mercado, procurando minimizar os custos das
operagoes e servicos financeiros para seus associados, impedindo que o sistema dos
bancos tradicionais pratique taxas abusivas.

Bauer et al. (2009), em trabalho semelhante, analisaram o impacto das
F&A sobre o desempenho das cooperativas de crédito nos Estados Unidos. O

trabalho de Bauer et al. (2009) sinalizou ter ocorrido melhora nos niveis de
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eficiéncia apenas das cooperativas incorporadas, sem verificar alteracao sobre o nivel
de eficiéncia das cooperativas incorporadoras do processo. Neste ponto, os resultados
deste trabalho divergem dos obtidos por Bauer et al. (2009), pois, no caso brasileiro,
este trabalho constatou ter ocorrido melhora nos niveis de eficiéncia de ambos os
grupos de cooperativas.

A Tabela 13identifica o tipo de retorno a escala com que estavam operando
as cooperativas antes e depois das F&A. Como pode ser observado, apos as F&A, as
cooperativas se concentraram na escala de operacdo com retornos crescentes.
Tomando por base a func¢io de produgio’ e seus respectivos estagios, sabe-se que
operar com retornos crescentes indica possibilidade de melhora nos resultados, dada
a dotacao de insumos.

Tabela 13 — Tipo de retorno a escala que as cooperativas estavam operando, segundo
cada modelo de eficiéncia, antes e apos as F&A

Incorporadas Incorporadas Incorporadoras Incorporadoras Coop Coop

(1) (2) (1) (2) (1) (2)

Retornos nao

crescentes 16% 32% 4% 22% 22% 17%
Retornos
Crescentes 68% 36% 92% 61% 56% 66%
Retornos
Decrescentes 16% 32% 4% 17% 22% 17%

Fonte: Resultados de Pesquisa.

4.2. Analise dos Fatores Associados a Eficiéncia Técnica

A analise dos fatores associados a eficiéncia técnica das cooperativas de
crédito que ingressaram um processo de F&A foi efetuada por meio de regressdes
quantilicas. Os quantis utilizados foram determinados com base na média dos escores
de eficiéncia mensurados pelo modelo de eficiéncia. Para cada regressao quantilica,
foram utilizados dois quantis. O quantil de menor valor se refere a média do escore
obtido pelo respectivo modelo de eficiéncia, enquanto o quantil de maior valor se
refere a média mais o desvio padrao dos escores obtidos pelo mesmo modelo de
eficiéncia considerado.

Os quantis dividem as cooperativas em grupos segundo o nivel de

eficiéncia. Logo, as cooperativas enquadradas no quantilmenor sdo aquelas menos

7 Para maiores informagdes consultar Varian (2006).
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eficientes, enquanto aquelas de quantil maior congregam as mais eficientes da
amostra.

A hipétese nula de igualdade entre os quantis foi testada em todas as
regressoes quantilicas antes e apds as F&A, pelo teste de Wald, apresentado no
apéndice deste trabalho.

Os resultados dos fatores associados a eficiéncia técnica sdo apresentados
para os dois grupos de cooperativas, as incorporadas e incorporadoras, ¢ em dois
periodos distintos, antes e depois da ocorréncia da F&A. As varidveis capital em
giro, liquidez geral, despesa total e crescimento das captagdes apresentadas no
quadro de variaveis empregadas no modelo de regressdo quantilica foram retiradas
do modelo porque apresentaram alta correlacdo com outras variaveis, o que

impossibilita a estimagao.

Tabela 14 — Coeficientes das regressdes quantilicas das cooperativas incorporadoras
para os dois modelos de eficiéncia estimados antes das F&A

Incorporadoras (DEA1) Incorporadoras (DEA2)
0,3 0,6 0,5 0,8

(Intercept) -0.026 -0.216 -0.375** -1.037***
EE 0.008%*** 0.017*** 0.013** 0.057***
captal -0.298 -0.354 2.412%** 1.793%**
imob 0.056 -0.035 0.573*** 0.844**
alavancagem 0.001 -0.002 0.013 0.013
coberturavoluntaria -0.126 -0.591* -0.543 0.730
volumedecrédito 0.019** 0.063*** -0.022 -0.095
administrativo -4.470** -1.872 8.335%* 19.523***
geracdoderenda 1.180 0.245 -4.282%** -10.599***
crescaplictotais 0.001* 0.006*** 0.001 0.002
cresrecopera -0.002 -0.007*** -0.002 -0.005

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; e * Significativo
a 10%. 1: Cooperativas incorporadas; 2: Cooperativas incorporadoras.

Como ja especificado, o primeiro modelo de eficiéncia se refere a
maximizagdo da relagdo entre as taxas médias de remuneracdo dos depdsitos e as
taxas médias de empréstimos. Neste sentido, a regressdo quantilica considerou como
variavel dependente o escore de eficiéncia técnica deste modelo de eficiéncia,
apresentando como fatores determinantes do nivel de eficiéncia as varidveis energia
elétrica, cobertura voluntdria, volume de crédito, despesas administrativas,

crescimentos das aplicacdes totais e crescimento das receitas operacionais.

46



Os quantis utilizados foram 0,30 e 0,6, valores referentes a média e a média
acrescida do desvio padrdo, respectivamente, dos escores de eficiéncia técnica das
cooperativas incorporadoras no primeiro modelo de eficiéncia. Os quantis utilizados
para a regressao que leva em conta o escore de eficiéncia gerado pelo segundo
modelo de eficiéncia foram 0,5 e 0,8, pelas mesmas razdes apresentadas para a
regressao anterior.

Neste sentido, considerando as variaveis estatisticamente significativas da
primeira regressao, tem-se que a variavel energia elétrica, que representa 0 consumo
mensal de energia elétrica da industria, empregada no modelo como Proxy do
desempenho da economia, foi apontada pelo modelo como um fator positivamente
associado a eficiéncia técnica das cooperativas incorporadoras, antes das F&A, tanto
para as cooperativas pertencentes ao quantil 0,3 como também das cooperativas do
quantil 0,6, divergindo apenas com relagdo ao efeito marginal. No quantil 0,3, o
modelo indicou um efeito marginal de 0,008 pontos percentuais de aumento no nivel
de eficiéncia técnica para cada aumento de um ponto percentual no consumo de
energia elétrica da industria. No quantil 0,6, o efeito se deu no mesmo sentido, porém
com efeito marginal mais expressivo, de 0,017 pontos percentuais.

A variavel cobertura voluntaria ¢ uma medida de liquidez da institui¢ao, ou
seja, da capacidade de pagamento de curto prazo, na medida em que relaciona as
disponibilidades com o passivo real. Esta variavel foi estatisticamente significativa
apenas para as cooperativas pertencentes ao quantil 0,6, apresentando relagdo
negativa com o nivel de eficiéncia técnica das cooperativas incorporadoras antes das
F&A. O efeito marginal foi de 0,591. Uma possivel explicagdo para este resultado
seria que as cooperativas, na condi¢do de institui¢des financeiras, t€ém como
atividade principal a intermediagdo de recursos, e a liquidez, quando em excesso,
incorre no dilema da rentabilidade de recursos de liquidez elevada que implicam
custos de oportunidades, dai o fato de esta variavel apresentar relacdo negativa com o
nivel de eficiéncia técnica das cooperativas.

Volume de crédito representa o percentual das operacdes de crédito em
relagdo ao patrimdnio liquido da instituicdo. Dado que as operagdes de crédito
constituem a principal fonte de receitas das institui¢des financeiras, ¢ de se esperar
que apresentem relacdo positiva com o nivel de eficiéncia técnica. Esta varidvel foi
estatisticamente significativa para os quantis 0,3 e 0,6, divergindo apenas com

relagdo ao efeito marginal. No quantil 0,3, o modelo indicou um efeito marginal de
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0,019 pontos percentuais de aumento no nivel de eficiéncia técnica para cada
aumento de um ponto percentual no volume de crédito da institui¢do. No quantil 0,6,
o efeito se deu no mesmo sentido, porém com efeito marginal mais expressivo, de
0,063 pontos percentuais.

A variavel despesa administrativa pode ser considerada um bom indicador
da estrutura de custos de uma institui¢do. Esta variavel apresentou relacdo
significativa negativa com o nivel de eficiéncia técnica das cooperativas
incorporadoras apenas para o quantil 0,3. O efeito marginal foi de 4,47, indicando
que, para cada um por cento de aumento das despesas administrativas, o nivel de
eficiéncia técnica das cooperativas era reduzido em 4,47 pontos percentuais.

Crescimento das aplicacdes totais foi outra varidvel significativa e positiva
para explicar o nivel de eficiéncia das cooperativas incorporadas, sendo
positivamente relacionada ao nivel de eficiéncia das cooperativas. A variavel efeito
marginal indicou que para aumento de um ponto percentual na evolugdo das
aplicagoes totais, o nivel de eficiéncia destas cooperativas era aumentado em 0,006
pontos percentuais. O crescimento das aplicagdes também tem implicagdes sobre o
nivel de alavancagem e, considerando que o trabalho de Bressan (2009) constatou
que as cooperativas de crédito brasileiras sdo dominadas por membros tomadores de
recursos, um crescimento das aplicacdes implica maior volume de recursos
disponiveis para operacdes de crédito, dai esta varidvel apresentar relagdo positiva
com o nivel de eficiéncia destas cooperativas.

Por fim, a variavel crescimento das receitas operacionais apresentou relagao
significativa e negativa com o nivel de eficiéncia técnica das cooperativas
incorporadoras do quantil 0,60, com efeito marginal de 0,007 pontos percentuais. Se
as receitas forem decorrentes da pratica de taxas abusivas e ndo ha distribuicao de
sobras, ou reinvestimento pelas cooperativas no sentido de propiciar uma estrutura
sustentavel a longo prazo, ¢ de se esperar que haja esse efeito negativo,
principalmente porque neste modelo estamos considerando os escores de eficiéncia
do primeiro modelo de eficiéncia, que leva em conta mais os objetivos de curto
prazo.

Considerando os resultados da regressao do segundo modelo de eficiéncia,
que utilizou os quantis 0,5 e 0,8, tem-se que as varidveis energia elétrica,
capitaliza¢do, nivel de imobiliza¢do do capital proprio, alavancagem, despesas

administrativas e geracao de renda foram as que melhor explicaram os niveis de
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eficiéncias das cooperativas incorporadas, considerando suas condi¢des de solvéncia
e seus niveis de alavancagem.

Neste sentido, a varidvel energia elétrica apresentou relagao positiva com o
nivel de eficiéncia das cooperativas em ambos os quantis, divergindo apenas quanto
a expressividade do efeito marginal, de 0,013 e 0, 057, respectivamente, para os
quantis 0,5 e 0,8, reforcando o efeito positivo que o bom desempenho da economia
exerce sobre o nivel de eficiéncia dessas cooperativas de crédito.

De forma anéloga, a varidvel capitalizagdo também apresentou relacao
negativa com o nivel de eficiéncia das cooperativas incorporadoras. O efeito
marginal foi de 2,412 e 1,793 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis
0,5 e 0,8. Este resultado indica o impacto expressivo desta variavel sobre a
sustentabilidade financeira das cooperativas, ja que estes resultados levam em conta
os escores estimados pelo segundo modelo de eficiéncia.

A variavel nivel de imobilizagdo do capital préprio apresentou relacao
positiva com o nivel de eficiéncia das cooperativas. Isso sinaliza que, no longo prazo,
constitui um fator relevante para a eficiéncia da cooperativa, na medida em que
sinaliza expansdo das atividades e escala de operagdao, com potencial de aumento de
receitas e obtencao de economias de escala. O efeito marginal foi de 0,573 e 0,844
pontos percentuais, respectivamente, para os quantis 0,5 e 0,8.

Despesa administrativa apresentou relagdo positiva com o nivel de
eficiéncia técnica das cooperativas incorporadoras, para ambos os quantis. O efeito
marginal foi de 8,335 e 19,523 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis
0,5 e 0,8. Este resultado indica que, a longo prazo, um aumento na estrutura de
custos da instituicdo implica um aumento das operagdes, trazendo implicagdes
diretas sobre o volume de receitas e economias de escala, sinalizando que, a longo
prazo, isso contribui para a sustentabilidade financeira das cooperativas analisadas.

Por fim, a varidvel geracdao de renda apresentou relagdo negativa com o
nivel de eficiéncia. A priori esperava-se que esta relagdo fosse positiva, ja que esta
variavel, ao relacionar ativos com receita operacional, sinaliza a eficiéncia com que a
instituicao tem utilizado e aplicado seus ativos. O efeito marginal foi de 4,282 e
10,599 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis 0,5 e 0,8.

Na Tabela 15 estdo os resultados das regressdes quantilicas estimadas,
considerando os escores de eficiéncia dos dois modelos de eficiéncia, para o grupo

de cooperativas incorporadas antes das F&A.
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Tabela 15 — Coeficientes das regressdes quantilicas das cooperativas incorporadas
para os dois modelos de eficiéncia estimados antes das F&A

Incorporadas (DEA1) Incorporadas (DEA2)

0,3 0,6 0,5 0,8
(Intercept) -0.2833*** -0.4296*** 0.0101 1.0267**
EE 0.0232%** 0.0309*** 0.0252** -0.0049
captal 0.5871%** 0.2940*** 0.9165*** 1.4546%***
imob -0.0096*** -0.0079** 0.0299*** 0.0494***
alavancagem 0.0006 0.0003 -0.0028 -0.0050
coberturavoluntaria -0.0359 -0.1812 -0.7770 -1.5005**
volumedecrédito 0.0030 0.0037 -0.0056 -0.0058
administrativo -1.6715*** -1.6535*** -0.3992 -1.2204
geracaoderenda -0.0397 -0.2720 -0.5428 -0.1386
crescaplictotais -0.0607*** -0.0216 -0.0627 -0.0764
cresrecopera -0.0111** -0.0088 0.0206 0.0184

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%. 1: Cooperativas
incorporadas; 2: Cooperativas incorporadoras.

A primeira regressdo quantilica estimada, Incorporadas DEA1, considerou
como varidvel dependente o escore de eficiéncia técnica do primeiro modelo de
eficiéncia, apresentando como fatores determinantes do nivel de eficiéncia as
variaveis energia elétrica, capitalizacdo, nivel de imobilizacdo do capital proprio,
despesas administrativas, crescimentos das aplicacdes totais e crescimento das
receitas operacionais.

Os quantis utilizados para essa regressao foram 0,30 e 0,6, valores
referentes a média e a média acrescida do desvio padrdo, respectivamente, dos
escores de eficiéncia técnica das cooperativas incorporadas no primeiro modelo de
eficiéncia. Os quantis utilizados para a regressdao que leva em conta o escore de
eficiéncia gerado pelo segundo modelo de eficiéncia, Incorporadas DEA2, foram 0,5
e 0,8, pelas mesmas razdes apresentadas para a regressao anterior.

Neste sentido, a variavel energia elétrica foi apontada pelo modelo como um
fator positivamente associado a eficiéncia técnica das cooperativas incorporadas
antes das F&A, tanto para as cooperativas pertencentes ao quantil 0,3 como também
para as cooperativas do quantil 0,6, divergindo apenas com relagdo ao efeito
marginal, que, no quantil 0,3, foi de 0,0232 pontos percentuais e, no quantil 0,6, de

0,0309 pontos percentuais.
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A variavel capitalizacdo também apresentou relacio positiva com o nivel de
eficiéncia das cooperativas incorporadas de ambos os quantis. O efeito marginal foi
de 0,5871 e 0,2940 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis 0,3 e 0,6.

Ja o nivel de imobilizacdo do capital proprio apresentou relagdo negativa
com a eficiéncia técnica para ambos os quantis da regressdo. O efeito marginal foi de
0,0096 e 0,0079 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis 0,3 e 0,6. Este
resultado faz sentido se considerarmos que a imobilizagdo de capital reduz a
capacidade operacional da cooperativa de crédito, ja que sua atividade fim se refere a
intermediagdo de operagdes financeiras. Além disso, o resultado sugere efeito
negativo desta varidvel para a maximizagao dos resultados a curto prazo, visto que,
ao reduzir a capacidade operacional, reduz-se também o potencial de geracdo de
receitas, ¢ dado que a estrutura de custos, no curto prazo, ¢ praticamente fixa, a
cooperativa precisava cobrar taxas e tarifas maiores para nao entrar em dificuldade
financeira.

A varidvel despesa administrativa apresentou relagdo significativa negativa
com o nivel de eficiéncia técnica das cooperativas incorporadoras, também para
ambos os quantis. O efeito marginal foi de 1,6715 e 1,6535 pontos percentuais,
respectivamente, para os quantis 0,3 e 0,6.

Crescimento das aplicagdes totais foi outra varidvel negativamente
relacionada ao nivel de eficiéncia das cooperativas incorporadas, porém apenas para
as cooperativas pertencentes ao quantil 0,3, com efeito marginal de 0,0607 pontos
percentuais.

Por fim, a varidvel crescimento das receitas operacionais apresentou relacao
negativa com o nivel de eficiéncia técnica das cooperativas incorporadas do quantil
0,30, com efeito marginal de 0,0111 pontos percentuais. Neste caso, se as receitas
forem decorrentes da pratica de taxas abusivas e ndo houver distribui¢ao de sobras ou
seu reinvestimento no sentido de propiciar uma estrutura sustentavel a longo prazo, ¢
de se esperar que haja esse efeito negativo.

Considerando os resultados da regressdo do segundo de modelo de
eficiéncia, que utilizou os quantis 0,5 e 0,8, tem-se que as varidveis, energia elétrica,
capitalizagdo, nivel de imobilizacdo do capital proprio e cobertura voluntariaforam
aquelas que melhor explicaram os niveis de eficiéncias das cooperativas
incorporadas, considerando as condi¢des de solvéncia e os niveis de alavancagem

destas cooperativas.
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Neste sentido, a variavel energia elétrica apresentou relagido positiva com o
nivel de eficiéncia das cooperativas apenas para o quantil 0,5, que foi de 0,0252
pontos percentuais.

Na sequéncia, a varidvel capitalizagdo apresentou relacao positiva com o
nivel de eficiéncia das cooperativas para os quantis 0,5 e 0,8, com efeito marginal de
0,9165 e 1,4546 pontos percentuais, respectivamente.

Repetindo o comportamento para a regressao estimada com o escore do
segundo modelo de eficiéncia, o nivel de imobilizacdo do capital proprio apresentou
relacdo positiva com o nivel de eficiéncia, reforcando a inferéncia ja discutida de
que, no longo prazo, isso estaria sinalizando aumento da escala de operagdo e,
consequentemente, aumento mais que proporcional das receitas, impactando
positivamente as condicdes de sustentabilidade dessas cooperativas. O efeito
marginal foi de 0,0299 e 0,0494 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis
0,5¢0,8.

Por fim, a varidvel cobertura voluntdria apresentou relagdo negativa com o
nivel de eficiéncia das cooperativas. O efeito marginal foi de 1,005 pontos
percentuais, estatisticamente significativo apenas para o quantil 0,8.

Na Tabela 16, estdo os resultados das regressdes quantilicas estimadas,
considerando os escores de eficiéncia dos dois modelos de eficiéncia, para as

cooperativas resultantes do F&A.

Tabela 16 — Coeficientes das regressdes quantilicas das cooperativas para os dois
modelos de eficiéncia estimados apds as F&A

Cooperativas apds F&A (DEA1) Apés F&A (DEA2)
0,5 0,8 0,5 0,8

(Intercept) 0.1586 0.2192 0.1306 0.9857***
EE 0.0103* 0.0040 0.0157 -0.0019
captal 0.4112 0.4209 1.5805** 1.0809***
imob 0.5666*** 1.0496*** 0.3162 0.2705**
alavancagem -0.0035 0.0044 -0.0006 0.0031
Cobertura voluntaria -3.6846 9.8034** 3.3022 0.5013
Volume de crédito 0.0365* 0.0787** -0.0217 -0.0847
administrativo -4.1940** 0.3498 0.5488 0.2257
Geracao de renda -0.4550 -2.5120 -2.6059 -2.9965
crescaplictotais -0.1036* -0.1545%* -0.1096 -0.1588***
cresrecopera -0.0064 -0.0058 -0.0058 -0.0096

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.
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Os quantis utilizados em ambas as regressoes foram 0,50 e 0,8, sinalizando que as
cooperativas resultantes dos processos de F&A melhoraram seu nivel de eficiéncia, ja que o
quantil foi determinado levando em conta a média e a média mais o desvio padrdo dos escores
dos dois modelos de eficiéncia estimados.

A primeira regresso, que leva em conta os escores estimados pelo primeiro modelo de
eficiéncia, apresentou como fatores determinantes do nivel de eficiéncia as variaveis energia
elétrica, nivel de imobilizacdo do capital proprio, cobertura voluntaria, volume de crédito,
despesas administrativas e crescimentos das aplicagdes totais.

Neste sentido, a varidvel energia elétrica foi apontada pelo modelo como um fator
positivamente associado a eficiéncia técnica das cooperativas pertencentes ao quantil 0,5, com
efeito marginal de 0,0103 pontos percentuais.

O nivel de imobilizagdo do capital proprio também apresentou relagdo positiva com a
eficiéncia técnica para ambos os quantis da regressao. O efeito marginal indicou que para cada
aumento de um ponto percentual nesta variavel a eficiéncia técnica era aumentada em 0,5666 e
1,0496 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis 0,5 ¢ 0,8. Este resultado reforca a
hipdtese de que, em cooperativas mais solidas, a imobilizacdo de capital implica alavancagem
das operacoes, da qual decorre o aumento potencial de receitas e de obtencdo de economias de
escala, impactando positivamente a eficiéncia das instituicdes. Este resultado diverge daquele
obtido para antes das F&A, em que esta variavel apresentava impacto negativo sobre o nivel de
eficiéncia quando considerados os escores do primeiro modelo de eficiéncia.

A variavel cobertura voluntaria apresentou relagao positiva com o nivel de eficiéncia
das cooperativas apenas do quantil 0,8, com efeito marginal de 9,8034 pontos percentuais. Este
resultado diverge daquele verificado para o periodo que antecedeu as F&A, passando a sinalizar
a importancia da liquidez para estas institui¢des apos as F&A.

Volume de crédito também apresentou relagdo positiva com o nivel de eficiéncia
técnica das cooperativas apos as F&A para os dois quantis analisados. No quantil 0,5, o modelo
indicou efeito marginal de 0,0365 pontos percentuais e, no quantil 0,8, o efeito se deu no mesmo
sentido, porém com efeito marginal mais expressivo, de 0,0787 pontos percentuais.

A variavel despesa administrativa apresentou relagdo significativa negativa com o nivel
de eficiéncia técnica somente para as cooperativas pertencentes ao quantil 0,5, que se refereao
grupo de cooperativas menos eficientes. O efeito marginal foi de 4,1940 pontos percentuais. Este
resultado sugere o impacto negativo dos custos sobre o alcance de objetivos de curto prazo,

traduzidos na pratica de melhores taxas para os associados.
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Crescimento das aplicaces totais foi outra varidvel negativamente relacionada ao nivel
de eficiéncia das cooperativas apos as F&A pertencentes a ambos os quantis, com efeito
marginal de 0,1036 e 0,1545, respectivamente, para os quantis 0,5 € 0,8.

Considerando os resultados da segunda regressao quantilica, que tem por variavel
dependente os escores do segundo modelo de eficiéncia, tem-se que as variaveis capitalizacdo,
nivel de imobilizagao do capital proprio e crescimento das aplicagdes totais foram as que melhor
explicaram os niveis de eficiéncias das cooperativas incorporadas, considerando as condi¢oes de
solvéncia e os niveis de alavancagem destas cooperativas.

Neste sentido, a variavel capitalizagdo apresentou relagdo positiva com o nivel de
eficiéncia das cooperativas apds as F&A para ambos os quantis, com efeito marginal de 1,5805 e
1,0809 pontos percentuais, respectivamente, para os quantis 0,5 ¢ 0,8.

Repetindo o comportamento para as regressdes estimadas com os escores do segundo
modelo de eficiéncia, o nivel de imobilizagdo do capital proprio apresentou relagdo positiva com
o nivel de eficiéncia das cooperativas do quantil 0,8. O efeito marginal foi de 0,2705 pontos
percentuais.

Por fim, a variavel crescimento das aplicagdes totais mostrou-se negativamente
relacionada ao nivel de eficiéncia das cooperativas do quantil 0,8 apds as F&A. O efeito marginal
indicou que para um aumento de um ponto percentual na evolucdo das aplicagdes totais, o nivel
de eficiéncia destas cooperativas era reduzido em 0,1588 pontos percentuais.

Resumindo os resultados, tem-se que o sentido negativo ou positivo do impacto das
variaveis se modificou quando foram considerados os escores obtidos no primeiro modelo de
eficiéncia - relagdo entre as taxas médias de remuneracdo dos depositos e taxas médias de
empréstimos - ou no segundo modelo de eficiéncia - condigdes de solvéncia e niveis de
alavancagem. Entre estes fatores, destaque para a variavel imobilizacdo do capital proprio, que
tendeu a apresentar relacdo negativa com o nivel de eficiéncia dos escores gerados pelo primeiro
modelo de eficiéncia e relacdo positiva com o nivel de eficiéncia dos escores gerados pelo
segundo modelo de eficiéncia. Comportamento semelhante foi verificado com a variavel despesa
administrativa e apenas a varidvel energia elétrica apresentou relagdo positiva com o nivel de
eficiéncia, independentemente de a regressao ter utilizado como variavel dependente os escores

gerados pelo primeiro ou segundo modelo de eficiéncia.
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5. RESUMOS E CONCLUSOES

A importancia deste trabalho esta vinculada a propria importancia das cooperativas de
crédito, dado que melhorias no setor trariam implicagdes diretas e positivas aos seus associados,
proporcionando melhor qualidade na prestagao de servicos financeiros e melhores condi¢oes de
crédito, o que contribui para a redugdo das desigualdades e, consequentemente, para o
desenvolvimento socioeconomico.

Além disso, garantir um bom desempenho se tornou necessario para o crescimento € a
sobrevivéncia das cooperativas no mercado financeiro. Considerando a concorréncia acirrada
neste mercado e questdes de natureza macroeconomica, que, ao longo das tltimas décadas, tém
comprimido o spread das instituigdes financeiras, as cooperativas tém necessidade de pensar em
alternativas que lhes permitam expandir mercado e alcangar economias de escala para angariar
competitividade e sobreviver. Uma alternativa para possibilitar o crescimento e a obtencdo de
economias de escala necessdrias seria o setor de cooperativas de crédito ingressar em um
processo de concentragdo via F&A. Diante disso, torna-se relevante que pesquisadores
diagnostiquem se 0 processo de concentracdo via F&A tem propiciado as cooperativas de
crédito melhoria de desempenho, se elas se tornaram mais eficientes apos as F&A e quais
fatores estariam mais correlacionados ao novo estagio de eficiéncia destas cooperativas.

Na literatura, hd& um consenso do papel das cooperativas de crédito como
intermediadoras financeiras de seus membros, fazendo isso com custo menor que os bancos e,
portanto, oferecendo maiores vantagens e ganhos aos seus associados. No entanto, também se
discute a atuacdo isolada e limitada das cooperativas sob a hipotese de que poderiam estar
oferecendo mais beneficios se expandissem a escala de operagao, aumentando area de atuagdo,
diversificasse atividades (produtos e servigos), contribuindo para a diluicdo de risco e se
formassem aliangas estratégicas (ou F&A) com outras cooperativas para atingir economias de
escopo (redugdo dos custos operacionais).

O nivel de eficiéncia com que uma cooperativa atua pode ter percepcao diversa do
mercado e dos membros da respectiva cooperativa. Para o mercado, importam os niveis de
liquidez, endividamento, patrimonio, entre outros, ou seja, indicadores que sinalizam sua situagao
financeira e de solvéncia. Para os membros, importam as condi¢des em que a cooperativa lhes
oferecem seus servigos, o que trara implicagdes diretas, inclusive, sobre a disponibilidade de

capitalizacdo dos seus membros. Ou seja, os membros vislumbram a cooperativa como um bom
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negodcio quando ela lhes proporciona mais vantagens que os bancos, seja por meio de menores
taxas sobre empréstimos, ou melhor remuneragao sobre depositos.

Além do fato de os associados vislumbrarem objetivos mais imediatistas, como a
oferta de servigos financeiros ao menor custo possivel, ha a necessidade de a cooperativa atuar
com uma estrutura sustentavel, que no longo prazo lhe permita oferecer mais e melhores
beneficios aos seus associados, sem impactar de forma agressiva seu nivel de risco.

Estas questdes motivaram a realizagdo deste trabalho, que teve como objetivo analisar
se o desempenho das cooperativas melhorou apds as F&A. Entre os objetivos especificos,
destaca-se o diagnostico das varidveis ou fatores associados a eficiéncia ou ineficiéncia das
cooperativas analisadas.

O estudo fundamentou-se em bases conceituais sobre cooperativas de crédito,
processos de concentragdo, sustentabilidade financeira e eficiéncia. A construgdo dos escores de
eficiéncia se baseou na Andlise Envoltoria de Dados (DEA), e o diagnostico dos principais
fatores e variaveis associados a eficiéncia das cooperativas, no modelo de regressdo quantilica. A
opgao por este método se deu pela maior variabilidade do escore de eficiéncia técnica, mais
apropriada a anlise da regressao quantilica.

De forma geral, as F&A implicaram beneficios para os cooperados, que passaram a
desfrutar de uma instituicdo com maior potencial de diversificagdo de produtos e servicose que
também ofereciam mais beneficios monetarios, evidenciados pela melhora dos niveis de
eficiéncia com relagdo as taxas médias de remuneracdo de depositos e de empréstimos
praticadas. Com relac@o as proprias cooperativas, as F&A implicaram maior sustentabilidade
financeira, o que contribui significativamente para as condi¢des de competitividade, gerando
beneficios para todo o setor de cooperativas de crédito, contribuindo para a credibilidade e
expansao do sistema.

Como a andlise de eficiéncia acrescenta poucas informacdes a tomada de decisdo,
utilizou-se 0 modelo de regressoes quantilicas para investigar as variaveis mais associadas ao
nivel de eficiéncia das cooperativas analisadas antes e depois do processo de F&A. Os resultados
apontaram que, em geral, as F&A implicarammelhora de desempenho das cooperativas, o que
pode ser verificado principalmente pelos quantis utilizados nas regressdes. As principais
variaveis determinantes para explicar o nivel de eficiéncia foram nivel de imobilizacdo do capital
proprio e despesa administrativa. Porém, o que se verificou foi que o sentido negativo ou
positivodo impacto dessas varidveis em relagdo ao nivel de eficiéncia se modificou quando o
modelo considerou os escores obtidos no primeiro ou no segundo modelo de eficiéncia. A

variavel imobilizagao do capital proprio, por exemplo, apresentou relagdo negativa com o nivel
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de eficiéncia dos escores gerados pelo primeiro modelo de eficiéncia, que teve como produto a
relacdo entre as taxas médias de remuneragao dos depositos e as taxas médias de empréstimos; e
relacdo positiva com o nivel de eficiéncia dos escores gerados pelo segundo modelo de
eficiéncia, que teve como produto as condigdes de solvéncia e niveis de alavancagem.
Comportamento semelhante foi verificado com a variavel despesa administrativa e apenas a
variavel energia elétrica apresentou relagdo positiva com o nivel de eficiéncia,
independentemente do modelo de eficiéncia estimado.

Os resultados sinalizaram para a importancia de promover politicas diferenciadas para
a melhoria da eficiéncia das cooperativas. Entre as politicas recomendadas para o setor, destaca-
se 0 acesso a recursos oficiais, o que poderia contribuir para o aumento da alavancagem.
Considerando que estes recursos t€m, em geral, taxas menores, poderiam atuar como
instrumento de fidelizacdo dos cooperados, € a cooperativa, em contrapartida, poderia mesclar as
operagoes de crédito de cada associado com recursos de repasse (oficiais) e recursos proprios (em
que reside a maior fonte de receita das cooperativas). Além disso, dado que as cooperativas ndo
objetivam lucro, o Estado poderia intervir com politica diferenciada daquela praticada com os
bancos tradicionais, principalmente no que conceme a tributacao e a limites disponivesis.

Entre as limitagdes deste trabalho, destacam-se: a) o enfoque quantitativo,
principalmente quando se quer analisar um evento (F&A) com implicagdes sobre nivel de
satisfacdo dos associados e aceitabilidade dos mesmos; b) a impossibilidade de inclusdo de todas
as unidades pela indisponibilidade de dados, o que ndo desqualifica o trabalho, j4 que a amostra
¢ significativa em relagdo a populacdo de cooperativas que ingressaram em um processo de
F&A; e c¢) o tempo de andlise que ao ser maior poderia captar melhor o impacto das F&A sobre
o desempenho, diminuindo a possibilidade de viés nos resultados decorrentes da andlise de
periodos atipicos. A extensdo do periodo de andlise também permitird a inclusdo de mais

unidades de anlises, j& que as cooperativas passaram por F&A em periodos diferentes.
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ANEXO A1l
Rotinas do R — Calculo dos Escores de Eficiéncia

Abaixo sdo apresentadas as rotinas utilizadas para a estimacao dos escores de
eficiéncia.

#Carregando o pacote de estimacao

library(FEAR)

#onde vai ser salvo e lido os arquivos de saida

setwd("C:\\")

## Importando os dados

### A base de dados deve estar em formato .csv.

### As decimais devem estar definidas por "." ¢ milhar por ","
### os valores devem estar em formatagdo "geral" na planilha.
### Isis serda onome do banco de dados no R.

isis <- read.csv ("isisfaria.csv", header=TRUE, sep=";")

### variaveis do banco de dados:

names(isis)

##t estatistica descritiva das variaveis:

summary (isis)

HHHHHHHRHEAHEHHAHEstimando a eficiéncia #HHHHHHHHEHHHEHERH

#Estimativa dos Escores de Eficiéncia para "Desconsiderando o tempo"

#Returns to scale:

# - 1 for variable returns to scale
# - 2 for nonincreasing returns to scale
# - 3 for constant returns to scale.

#A escolha do tipo de retornos pode ser feita por meio do teste ndo paramétrico de
duas amostras de Kolmogorov-Smirnov, sugerido por Banker (1996)ou Estimagao de
uma fronteira de produgao e testando por meio dos coeficientes.

#Montando as matrizes de dados

#0 nome do banco de dados € "isis"
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#Na estimagao de eficiéncia técnica:

#dea(XOBS, YOBS, RTS = 1, ORIENTATION = 1, XREF = NULL, YREF =
NULL,

#####1S .EFF = NULL, errchk = TRUE)

#ORIENTATION:

# - 1 for input orientation;

# - 2 for output orientation;

# - 3 for hyperbolic graph orientation.
#RTS

# - 1 retornos variaveis;

# - 2 retornos nao crescentes;

# - 3 retornos constantes

#ESTIMANDO O MODELO DEA

##Criando as matrizes de dados

#Uma vez que

# matrix "X" - p X nr matrix of observations on p inputs of nr firms.

# matrix "y" - q X nr matrix of observations on q outputs of nr firms

#Entdo, para facilitar, podemos criar as matrizes com as variaveis importadas da
planilha em .csv e entdo transpor as matrizes para que a formatagao esteja correta.
attach(eficiencia)

x 1=matrix(c(isis$In.ativos,In.desp..Adm,In.desp.n.adm.,res.ativ),nrow=504,ncol=4)
yl=matrix(c(tx.remun./tx emp),nrow=>504,ncol=1)

#Transpondo as matrizes para adequarem ao modelo.

x11 <-t(x1)

yl1 <-t(yl)

#Estimando a EFICIENCIA TECNICA ORIENTATION= OUTPUT

#criando a varidvel "t1vrs" para salvar os escores

tlvrs <- (dea(XOBS=x11,YOBS=y11, RTS = 1, ORIENTATION = 2))
##Saltando os escores de eficiéncia no arquivo "t1vrs"

write.table(tlvrs, file = "tlvrs.csv", sep =";",row.names = FALSE)

#criando a varidvel "tlcrs" para salvar os escores

tlers <- (dea(XOBS=x11,YOBS=yl1, RTS =3, ORIENTATION = 2))
##Saltando os escores de eficiéncia no arquivo "tlcrs"

write.table(tlcrs, file ="tlcrs.csv", sep =";",row.names = FALSE)
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#criando a variavel "tInon" para salvar os escores
tInon <- (dea(XOBS=x11,YOBS=y11, RTS =2, ORIENTATION = 2))
##Saltando os escores de eficiéncia no arquivo "tlcrs"

write.table(tlnon, file = "tlnon.csv", sep =";",row.names = FALSE)
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ANEXO A2
Rotinas do R - Regressdo Quantilica

Abaixo sdo apresentadas as rotinas utilizadas para a estimagdo dos parametros das
varidveis explicativas que indicaram os fatores associados aos niveis de eficiéncia
técnica das cooperativas antes e apds as F&A. Salienta-se que os nomes dos objetos,
das variaveis, etc. podem ser modificados. Maiores detalhes quanto a descrigdao das

fungdes, sintaxe das rotinas, etc. podem ser obtidos em Koenker (2011).

#Carregando o pacote para a estimacao da regressao quantilica.

library(quantreg)

#E necessario que o pacote ja esteja instalado anteriormente. Se este ndo estd
instalado feche o

programa, salve os resultados e execute o R como administrador (para Windows
Vista e Seven).

#Digite:

install.packages("quantreg")

#Sera requerida a escolha de um “CRAN mirror”, escolha qualquer dentre os
disponiveis e OK

#Carregando os dados. O nome do banco de dados no programa sera “isis”

1sis <- read.csv ("C:/incorporadoras pré (reg quant).csv", header=TRUE, sep=";")
names(isis)

#Eficiéncia Técnica como varidvel dependente

rpré¢ <- pré~ EE+ captal+ 1imob+ alavancagem+ coberturavoluntaria+
volumedecrédito+ administrativo+ geragaoderenda+ crescaplictotais+ cresrecopera
#Estimando os parametros e salvando os pardmetros nos objetos. Os parametros
foram estimados para os quantis 0,25 (tau=0.25); 0,50 (tau=0.50); e 0;75 (tau=0.75),
respectivamente regressoes quantilicas, utilizadas posteriormente na obtencdo dos
erros padrdes e das tabelas anova.

r.pré25 <- rq(r.pré, tau = 0.25, method="br", data=isis)

r.pré50 <- rq(r.pré, tau = 0.50, method="br", data=isis)

r.pré75 <- rq(r.pré, tau = 0.75, method="br", data=isis)

#Calculando os erros padrdes para os parametros com a pressuposicdo de

distribuicao idéntica e independente para os residuos. Os arquivos com parametros
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serdo exportados sem o nome desses. O intercepto serd o primeiro parametro € 0s
demais seguiram a ordem dada para a estimagdo. Para que os nomes dos pardmetros
sejam salvos retire “$coefficient”, mas os arquivos nao serdo salvos com formatagao
adequada.

pré25 <- summary.rq(r.pré25, se="iid")$coefficient

préS0 <- summary.rq(r.pré50, se="iid")$coefficient

pré75 <- summary.rq(r.pré75, se="iid")$coefficient

#Exportando os parametros, erros padroes, estatistica t calculada para cada parametro
e p valor para planilha do Excel.

capture.output(pré25, file="C:/pré25.csv")

capture.output(pré50, file="C:/pré50.csv")

capture.output(pré75, file="C:/pré75.csv")

#Testando a hipotese de igualdade dos coeficientes estimados entre os quantis,
utilizando o teste de Wald

anovaprél <-anova.rq(r.pré25, r.pré50, r.pré75, test = "Wald", joint=FALSE)
#Exportando a estatistica para o arquivo anovaptel.csv

capture.output(anovaprél, file="C:/anovaprél.csv")

#Testando a hipdtese de igualdade conjunta dos coeficientes estimados utilizando o
teste de Wald

anovaprélj <-anova.rq(r.prél, r.pré25, r.pré50, r.pré75, r.pré9 test = "Wald",
joint=TRUE)

#Exportando a estatistica para o arquivo anovaptelj.csv

capture.output(anovaprélj, file="C:/anovaprélj.csv")
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ANEXO A3
Estimativas do modelo de eficiéncia e regressdo quantilica (teste de Wald)

Tabela 1A — Escores do primeiro modelo de eficiéncia, por DMU, no modelo CCR com
orientagdo produto, das cooperativas incorporadas antes das F&A

DMU Score DMU Score DMU Score
1 0.1372 7 0.0560 13 0.419

2 0.2296 8 0.2348 14 0.279
3 0.3338 9 0.4738 15 0.251
4 0.1221 10 0.2689 16 0.349
5 0.2470 11 0.1395 17 0.334
6 0.1577 12 0.4715 18 0.828
19 0.451

Fonte: Resultados de Pesquisa.

Tabela 2A — Escores do segundo modelo de eficiéncia, por DMU, no modelo CCR
com orienta¢do produto, das cooperativas incorporadas antes das F& A

DMU Score DMU Score DMU Score
1 0.4354 7 0.285 13 0.5717
2 0.3135 8 0.287 14 0.8532
3 0.7809 9 0.419 15 0.3869
4 0.2792 10 0.750 16 0.8673
5 0.4904 11 0.493 17 0.6520
6 0.2664 12 0.682 18 0.7918

19 0.8271

Fonte: Resultados de Pesquisa.

Tabela 3A — Escores do primeiro modelo de eficiéncia, por DMU, no modelo CCR
com orientac¢ao produto, das cooperativas incorporadoras antes das F&A

DMU Score DMU Score DMU Score
1 0.2663 9 0.313 17 0.304
2 0.3908 10 0.222 18 0.679
3 0.1858 11 0.296 19 0.284
4 0.1561 12 0.240 20 0.657
5 0.1581 13 0.337 21 0.342
6 0.2374 14 0.351 22 0.154
7 0.2382 15 0.236 23 0.223
8 0.2968 16 0.141

Fonte: Resultados de Pesquisa.
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Tabela 4A — Escores do segundo modelo de eficiéncia, por DMU, no modelo CCR

com orienta¢do produto, das cooperativas incorporadoras antes das F&A

DMU Score DMU Score DMU Score
1 0.4351 9 0.253 17 0.290
2 0.8776 10 0.277 18 0.539
3 0.3719 11 0.252 19 0.311
4 0.3509 12 0.422 20 0.884
5 0.3180 13 0.225 21 0.603
6 0.4120 14 0.944 22 0.388
7 0.3574 15 0.884 23 0.362
8 0.3663 16 0.701

Fonte: Resultados de Pesquisa.

Tabela SA — Escores do primeiro modelo de eficiéncia, por DMU, no modelo CCR

com orientagao produto, das cooperativas apos as F&A

DMU Score DMU Score DMU Score
1 0.727 9 0.416 17 0.537
2 0.497 10 0.388 18 0.782
3 0.730 11 0.384 19 0.605
4 0.363 12 0.413 20 0.573
5 0.256 13 0.527 21 0.473
6 0.517 14 0.395 22 0.160
7 0.305 15 0.879 23 0.332
8 0.909 16 0.186

Fonte: Resultados de Pesquisa.

Tabela 6A — Escores do segundo modelo de eficiéncia, por DMU, no modelo CCR

com orientacdo produto, das cooperativas apos as F&A

DMU Score DMU Score DMU Score
1 0.476 9 0.486 17 0.430
2 0.982 10 0.376 18 0.504
3 0.737 11 0.309 19 0.705
4 0.470 12 0.472 20 0.706
5 0.312 13 0.446 21 0.578
6 0.525 14 0.360 22 0.363
7 0.316 15 0.831 23 0.709
8 0.505 16 0.749

Fonte: Resultados de Pesquisa.
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Tabela 7A - Teste de Wald ara testar a igualdade entre os coeficientes das regressdes
quantilicas estimadas

Incorporada Incorporada Incorporadora Incorporadora Coop (1) Coop
(1) (2) (1) (2) (2)

EE 0.973 2.7941* 4.0806** 15.0079* 0.3494 1.6911
captal 0.9281 0.9454 0.0173 2.0442 0.0002 0.1771
imob 0.0053 0.1896 0.2755 0.5284 1.5099 0.0117
alavancagem 0.0046 0.1304 1.0449 0.0157 3.0493*  0.4678
coberturavoluntdria 0.0731 1.1035 1.5333 1.9993 4.0743**  0.0976
volumedecrédito 0.0003 0 7.1457%** 3.447%* 1.4936  3.0591*
administrativo 0.0009 0.4466 0.8777 0.8975 1.5287 0.0004
geracaoderenda 0.5371 0.1624 0.464 2.1793 1.7735 0.0033
crescaplictotais 1.3471 0.0316 2.0609 0.0681 0.3844 0.258
cresrecopera 0.0523 0.0094 0.3178 0.0058 0.0003 0.0079

Fonte: Resultados de Pesquisa.
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