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RESUMO

O cooperativismo de crédito tem demonstrado crescente importancia no cenario econdmico
do Brasil, com potencial para maior participacdo de mercado, a exemplo do que ja ocorre em
muitas economias desenvolvidas, desempenhando importante papel social, ao efetuar a
intermediacao financeira de maneira diferenciada. As cooperativas de crédito estdo sujeitas as
normas do Conselho Monetério Nacional e do Banco Central do Brasil, dentre elas as regras
do patriménio de referéncia exigido, em linha com os acordos de Basileia, que visam
estabelecer a exigéncia de adequacdo do patrimonio liquido das institui¢ces financeiras em
relacdo aos riscos de seus ativos, suas operacOes e negociacGes. Neste sentido, esta pesquisa
teve como foco central verificar se hd ocorréncia de préaticas de gerenciamento de resultados
contabeis (earnings management) para controlar a adequacéo de capital em cooperativas de
crédito vinculadas ao sistema Sicoob, tendo como base o periodo compreendido entre o
primeiro trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de 2011. Além do gerenciamento de
resultados para controlar a adequacdo de capital, situacdo tratada na literatura como
“gerenciamento de capital”, 0 estudo visou verificar se ha ocorréncia de gerenciamento de
resultados, nas cooperativas do Sicoob, na modalidade suavizagdo (income smoothing), bem
como para evitar reportar perdas. Para avaliar o gerenciamento de capital e a suavizagdo de
resultados, a metodologia utilizada foi a anélise de dados em painel, tendo em vista identificar
a possivel utilizacdo discricionaria das provisdes para perdas em operacfes de créedito,
consideradas como o principal accrual das instituicbes financeiras. A fim de avaliar o
gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas, utilizou-se a anéalise de distribuicédo
de frequéncia. Os dados foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil e as analises foram
realizadas de forma a avaliar o conjunto das instituicdes estudadas, sem o propdsito e a
possibilidade de identificar comportamentos individualizados. Os resultados indicam que as
cooperativas estudadas ndo gerenciam seus resultados com o objetivo de adequacdo ao capital
regulatorio, j& que as variaveis utilizadas como proxy para adequacéo de capital, dentre elas o
indice de Basileia, ndo apresentaram significancia estatistica ou comportamento que
evidenciasse 0 gerenciamento de capital. Por outro lado, com base na amostra utilizada, os
resultados forneceram evidéncias de ocorréncia de income smoothing por parte das
cooperativas do Sicoob, uma vez que o resultado antes das despesas liquidas de provisdes
apresentou sinal positivo e estatisticamente significativo para explicar as variacdes na variavel
dependente, as despesas liquidas com provisdes para perdas em operacdes de crédito. Por fim,
constatou-se uma maior frequéncia de pequenos resultados positivos quando comparada a
frequéncia de pequenos resultados negativos, o que fornece evidéncias de gerenciamento de
resultados para evitar reportar perdas por parte das instituicdes estudadas.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Cooperativas de Crédito. Exigéncia de
Capital.



ABSTRACT

Credit cooperativism has shown increasing importance in the economic scenario in Brazil,
with potential for an increased market share, similar to what already occurs in many
developed economies, by playing an important social role through the provision of
differentiated financial intermediation services. Credit unions are subject to the regulations of
the National Monetary Council and the Central Bank of Brazil, among them the rules on
required notional equity, in line with the Basel Accords, which aim to establish the
requirement for adequacy of the net equity of the financial institutions to the risks on their
assets, operations and negotiations. In this sense, the main focus of this research was checking
for the occurrence of earnings management practices to control capital adequacy in
cooperatives linked to Sicoob system, during the period between the first quarter of 2001 and
the third quarter of 2011. Besides covering earnings management aimed at controlling capital
adequacy, which has been dealt with in the literature as “capital management”, the study
aimed to check the occurrence of income smoothing across Sicoob cooperatives, as well as
earnings management to avoid reporting losses. In order to assess capital management and
income smoothing practices, the methodology adopted was the data panel analysis, with
views to identifying the possible discretionary use of provisions for losses in credit
operations, which are considered as the main accrual of the financial institutions. In order to
assess earnings management practices to avoid reporting losses, a frequency distribution
analysis was conducted. The data were provided by the Central Bank of Brazil and the
analyses were performed in such a way as to assess all the institutions under study, without
the intention and the ability to identify individual behaviors. The results indicate that the
studied cooperatives do not manage their earnings towards regulatory capital adequacy, since
the variables used as proxy for capital adequacy, among them the Basel index, showed no
statistical significance or behavior that evidenced capital management. On the other hand,
based on the studied sample, the results provided evidence on the occurrence of income
smoothing by Sicoob cooperatives, since the earnings before net expenses with provisions
showed a positive and statistically significant indication for explaining changes in the
dependent variable net expenses with provisions for losses in credit operations. Finally, a
higher frequency of small positive results was found when compared to the frequency of
small negative results, which provides evidence on earnings management to avoid reporting
losses by the studied institutions.

Key words: Earnings management; Credit unions; Capital requirement.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O principal objetivo da contabilidade poderia ser expresso em uma palavra: informar.
De acordo com ludicibus (2006), o objetivo basico da contabilidade pode ser resumido
no fornecimento de informagfes econémicas para 0s varios usuarios, de forma que
propiciem decises racionais. A informacdo contébil, para ser obtida e transmitida,
implica em executar acdes como planejar, mensurar, decidir, comunicar, dentre outras.
O processo de elaboracdo de informacdes contabeis de qualidade e que atendam a todos
0S Seus usuarios se torna cada vez mais complexo e, a0 mesmo tempo, importante,
diante do constante e crescente desenvolvimento das entidades e suas operacfes, como

consequéncia do préprio desenvolvimento econdmico.

A informacdo deve ser transmitida da maneira mais clara possivel aos usuarios.
Rodrigues et al. (2007) observam que as demonstragdes contabeis estdo entre as
principais fontes de informagdes para tomada de decisdo para a maioria de seus
usuarios. Ha que se considerar, conforme exposto por ludicibus (2006), as diferentes
necessidades de cada tipo de usuério da informacdo contabil. De acordo com o autor,
ainda ndo sendo praticavel atender igualmente bem, a todo e qualquer tempo, a todos 0s
usuarios, a contabilidade deve ser capaz de fornecer informacdes Uteis para as metas de

um maior nimero possivel de usuarios.

E essencial que as informaces contabeis guardem caracteristicas qualitativas bésicas,
que, segundo Hendriksen e Breda (2007, p. 90), “sdo atributos que tendem a ampliar sua
utilidade”. Sendo assim, a informacao ¢ Util se possuir determinadas propriedades. De
acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico (2008) emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), as quatro principais caracteristicas qualitativas das
demonstragfes contabeis sdo: compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e

comparabilidade.
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Dentre as caracteristicas qualitativas, destaca-se a confiabilidade. De acordo com o
conceito do Pronunciamento Conceitual Basico (CPC, 2008), a informacéo € confiavel
quando esta livre de erros ou vieses relevantes, devendo representar adequadamente
aquilo que se propde representar. Este estudo trata de um fendbmeno que afeta
particularmente a confiabilidade da informacdo contabil: Earnings Management ou

“Gerenciamento de Resultados™.

O Gerenciamento de Resultados, ou Earnings Management, € definido por Martinez
(2001) como a alteracdo intencional dos resultados contébeis, com propdsitos bem
definidos, que ndo sdo os de expressar a realidade latente do negdcio, ainda que dentro
dos limites da legislacdo contabil. A Comissdo de Valores Mobiliarios (2007) define
gerenciamento de resultados como o julgamento arbitrario no processo de reportar as
demonstracfes financeiras, no intuito de influenciar ou manipular os ndmeros

apresentados, mesmo que dentro dos limites prescritos pela legislacdo contabil e fiscal.

Diante das defini¢cdes acima, percebe-se que € inerente ao conceito de gerenciamento de
resultados o objetivo de influenciar os usuérios das informagdes contabeis. Portanto, o
gerenciamento de resultados pode ser um obstaculo aos objetivos das demonstracoes
financeiras, trazendo prejuizos a transparéncia empresarial. Com essa préatica, a
realidade econdmico-financeira da entidade pode ficar comprometida, dado que suas
demonstragdes financeiras, mesmo estando em conformidade com a legislagdo, podem

apresentar distorcdes, prejudicando, assim, 0s usuarios da informacéo contabil.

O tema gerenciamento de resultados tem sido discutido na literatura académica contabil
no Brasil a partir da tese de Martinez (2001). Em seu estudo, que trata das companhias
abertas brasileiras, exceto instituicdes financeiras, o autor demonstrou que ha evidéncias
de préticas de gerenciamento de resultados por parte das empresas, em resposta a
estimulos do mercado de capitais. O desenvolvimento do tema é evidenciado pelos
resultados de Baptista (2008), que ao realizar uma revisdo da literatura sobre
gerenciamento de resultados reportou dezenas de trabalhos no periodo entre 2001 e
2007. No periodo analisado por Baptista (2008) foram encontrados 56 trabalhos,
abrangendo teses, dissertagOes e artigos publicados em revistas e anais de congressos,

sendo que os anais de congressos nacionais e o0s periddicos de circulagdo nacional das
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areas de administracdo e contabilidade consultados estavam classificados como A e B

pelo sistema Qualis da Capes.

No entanto, a andlise sociométrica e bibliométrica de Rosa et al. (2010) destaca que,
apesar de a pesquisa brasileira sobre Earnings Management estar em ascensao quanto
ao numero de artigos publicados, tendo este aumentado a cada ano estudado, o campo
de producdo cientifica nesta area ndo esta consolidado, com a existéncia de redes de
relacionamentos pouco coesas e integradas entre autores e entre instituicbes, o que

indica que muitas conexdes ainda podem ser estabelecidas.

A pesquisa sobre gerenciamento de resultados implica, dentre outros fatores, em
identificar quais instituicdes poderiam fazer uso de tais praticas de “gerenciamento”.
Goulart (2007) destaca que grande parte dos estudos sobre gerenciamento de resultados
exclui as instituicdes financeiras em funcdo de suas particularidades. O autor enfatiza
que, no caso de instituicdes financeiras, o gerenciamento de resultados pode trazer
possiveis impactos negativos para a solidez do sistema financeiro. O autor identificou
ainda, em seu estudo, que ha evidéncias de que os grandes bancos em atuacdo no Brasil

fazem uso de préticas de gerenciamento de resultados.

Goulart (2007) ressalta também que as atividades desenvolvidas pelas instituicdes
financeiras, principalmente as relacionadas a intermediacdo financeira, sdo de suma
importancia para o desenvolvimento econdmico. Sendo assim, é fundamental a
existéncia de um sistema econdmico sélido, com instituicdes adequadamente
estruturadas e com operacOes pautadas pela eficiéncia, com o atendimento aos requisitos

legais bem como as demandas socio-econémicas.

Portanto, o tema gerenciamento de resultados possui grande importancia também no que
diz respeito as instituicdes financeiras. Neste sentido, o presente estudo busca explorar o
tema em um segmento especifico de institui¢cbes financeiras ainda ndo estudadas no

Brasil, no que se refere a gerenciamento de resultados: as cooperativas de credito.

As cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras em que os membros provéem
tanto a demanda quanto a oferta de fundos, devendo as cooperativas fazer a

intermediacdo entre os seus cooperados. Ao prestarem servigos financeiros aos seus
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associados, estas organizagfes sdo importantes para o desenvolvimento de muitos paises
(BRESSAN, 2009). De acordo com dados do World Council of Credit Union —
WOCCU (2009), em 2009 havia 49.330 cooperativas de crédito atendendo a mais de

183 milhdes de associados em 97 paises.

O cooperativismo de crédito no Brasil pode ser classificado em trés blocos: vertical,
horizontal e independente. O bloco vertical busca a centralizacdo e economia de escala,
caracterizando-se pela estrutura piramidal, com as cooperativas singulares na base, as
centrais na zona intermediaria e as confederacbes no topo. O perfil horizontal
compreende redes de cooperativas solidarias, urbanas ou rurais, organizadas sob forma
radial, com diversas singulares vinculadas a uma central ou associacdo. Ja o bloco das
independentes é formado por cooperativas que por diversos motivos possuem apenas
estrutura de primeiro nivel (SOARES E MELO SOBRINHO, 2008).

O perfil vertical é integrado pelos Sistemas Sicoob, Sicredi e Unicred que, em junho de
2008, eram compostos por 899 singulares, 28 centrais e trés confederagdes,
representando 63% das cooperativas de crédito brasileiras. J& no sistema horizontal
havia, na mesma data base, 251 singulares e dez Centrais. Por sua vez, as independentes
representam 19% do numero total de cooperativas de crédito, totalizando 273
cooperativas (SOARES E MELO SOBRINHO, 2008). O modelo vertical é o mais
expressivo, destacando-se 0 Sicoob como o maior sistema em nimero de cooperativas,

conforme se observa pelo gréfico 1 e pelos dados do Portal do Cooperativismo.

Em 2011, conforme dados divulgados no Portal do Cooperativismo de Crédito, o
sistema Sicoob era composto por 1 banco cooperativo, 1 confederacdo, 15 cooperativas
centrais e 552 cooperativas singulares, com 1397 PAC, 1949 pontos de atendimento,
2.138.454 milhGes de associados, 6.936 dirigentes estatutarios e 16.550 funcionarios.
As operacdes de crédito somaram 16.527 milhdes, com depositos totais de 17.374
milhGes, depdsitos a vista de 3.079 milhdes, depositos a prazo de 14.295 milhdes,
patrimoénio liquido de 7.238 milhdes, resultado do periodo de 875 milhdes, e ativos
totais de R$28.211 bilhdes, se mantendo como o maior sistema de cooperativas de
crédito do pais (SISTEMA, 2012).
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Grafico 1 — Quantidade de Cooperativas de Crédito Brasileiras por Sistema.
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Fonte: Soares e Melo Sobrinho (2008, p. 110)

O presente estudo pretende entdo contribuir para a discussdo da tematica do
gerenciamento de resultados aplicada as cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao
Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob). Desta forma, a amostra
compreendera o sistema com o maior nimero de cooperativas de crédito em atuacdo no

pais.

Buscou-se, entdo, encontrar na literatura académica contabil, nacional e internacional,
trabalhos que fornecessem subsidios para a exploracdo do tema gerenciamento de
resultados em instituicbes financeiras de forma geral, e mais especificamente em
cooperativas de crédito. Ndo foram encontrados, até o momento de realizacdo da
pesquisa, estudos nacionais que trabalhassem esta tematica aplicada as cooperativas de
crédito. Os trabalhos mais aderentes sdo os relativos a bancos que, apesar de possuirem
diferencas em relacdo as cooperativas, possuem também similaridades no que diz

respeito a maioria de suas operagoes.

Ambos 0s setores, bancario e de cooperativas de crédito, fazem parte do Sistema
Financeiro Nacional, e sdo supervisionados pelo Banco Central do Brasil. Assim como
0s bancos, as cooperativas de crédito estdo sujeitas também a utilizacdo do Plano
Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e adotam as mesmas
praticas contdbeis a que estdo submetidos os bancos, apesar das diferengas

institucionais, filosoficas e operacionais.
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Na literatura internacional, estudos como o de Hillier et al. (2008) e Brown e Davis
(2008) abordam a questdo de praticas de gerenciamento de resultados aplicada as
cooperativas de crédito. No caso dos citados artigos, ambos estudam cooperativas de
crédito da Australia. Ndo houve uma convergéncia entre os estudos, com resultados
diferentes e até mesmo conflitantes em alguns pontos. Os resultados sdo divergentes no
que se refere a conclusdo a respeito da utilizacdo, por parte das cooperativas, de préaticas
contabeis para gerenciamento de resultados. Isto contribui para demonstrar que ndo ha
um consenso com relacdo ao uso de praticas de gerenciamento de resultados nas
instituicdes estudadas, pelo menos no que se refere aquele pais. Esta questdo sera
tratada com mais detalhes no referencial teorico.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme relata Martinez (2008), € preciso buscar entender as particularidades
especificas brasileiras que poderiam motivar as empresas a manejar seus resultados
contabeis. Na busca por evidéncias de gerenciamento de resultados nas instituicdes
estudadas, além de verificar se ha a ocorréncia do mesmo, é preciso verificar quais as
possiveis motivacdes para que as cooperativas pratiquem tais procedimentos. No caso
das cooperativas de crédito, ndo ha motivacdes sob o ponto de vista do mercado de
acles, uma vez que as cooperativas de crédito brasileiras ndo tém acesso a captacdo via
mercado, sendo seu capital social formado por quotas-partes de seus associados.
Portanto, é necessario avaliar outros aspectos que poderiam exercer influéncia no que

tange ao gerenciamento de resultados por parte das instituicdes estudadas.

De acordo com Baptista (2008), os estudos levantados em seu trabalho com empresas
brasileiras de capital aberto, classificados na tematica “evidéncias associadas a eventos
especificos”, apresentaram como objetivo investigar evidéncias da pratica do
gerenciamento de resultados relacionada a diversos aspectos, tais como ofertas pablicas
de acdes, emissbes de ADR, lancamento de debéntures e divulgagdo do resultado do
exercicio. Os fatores mencionados ndo se aplicam as instituicdes aqui estudadas. Ha,
contudo, um aspecto especifico que poderia motivar as cooperativas de crédito a
fazerem uso de praticas de gerenciamento de resultados: a adequagdo minima de capital,

prevista no acordo de Basileia e regulamentada no Brasil pelo Banco Central.
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No que se refere as institui¢des financeiras de forma geral, a exigéncia de capital como
motivador para o gerenciamento de resultados é tratada na literatura académica contébil
como “capital management”, ou seja, gerenciamento de capital, conforme pode ser
observado nos trabalhos de Moyer (1990), Ahmed et al. (1999) e Santos (2007). O
gerenciamento de capital trata-se, na verdade, de uma modalidade de gerenciamento de
resultados na qual o objetivo é melhorar a proporcao de capital proprio (via resultado)
em relacdo aos riscos assumidos pelas instituicdes financeiras, predominantemente
representados por operacdes de crédito e outros ativos expostos a riscos. A exigéncia
minima regulamentar de capital é, por sua vez, tratada como “capital regulatério”,
conforme observado nos artigos citados sobre o tema. O gerenciamento de capital
possui uma importancia especial para o presente trabalho, embora sejam tratados

também outros tipos de gerenciamento de resultados.

Estudos internacionais como o de Hillier et al. (2008) e Brown e Davis (2008) abordam
a questdo, relacionando cooperativas de crédito, gerenciamento de resultados e
exigéncia minima de capital. Hillier et al. (2008) expbem que, em funcdo da
implantacdo de normas de exigéncia de capital, assim como os bancos, as cooperativas
de crédito se viram obrigadas a adequar seu indice capital/risco, com a diferenca de que
estas ndao podem aumentar seu capital via mercado de agdes, como 0s bancos
conseguem fazer. Além disso, em funcao de seu objetivo maior de prestacdo de servicos
aos seus associados, as cooperativas ndo estariam dispostas a aumentar sua
rentabilidade, mesmo porque ha limitacBes praticas de mercado. Sendo assim, as
mesmas seriam motivadas a utilizar praticas de gerenciamento de resultados para ganhar
tempo na adequacdo da proporcdo de seu patriménio liquido em relacdo aos ativos

ponderados pelo risco.

Por outro lado, Brown e Davis (2008) sugerem que, uma vez que as cooperativas
contam, em certa medida, com a fidelidade de seus associados, e oferecem em geral
melhores taxas em depositos e operagdes de crédito, teriam condi¢cdes de melhorar a
rentabilidade de suas carteiras frente a uma necessidade de melhor desempenho, nao
partindo para praticas de gerenciamento de resultados. Sdo pontos de vista contrapostos,
embora racionais. Os resultados de cada um dos dois estudos citados comprovam suas
teorias, sendo também, portanto, divergentes. Assim, os estudos de Hillier et al. (2008)

e de Brown e Davis (2008) demonstram que ndo ha um consenso nha pesquisa
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internacional sobre as praticas de gerenciamento de resultados em cooperativas de

crédito.

Na realidade brasileira, a questdo da fidelidade do associado a cooperativa é
questionavel. Segundo Soares e Melo Sobrinho (2008), estima-se que em 2007 havia
3,5 milhdes de associados nas cooperativas de crédito brasileiras. No entanto, os autores
reconhecem que boa parte dessa base de associados ndo € necessariamente usuaria
contumaz dos servicos ofertados pelas cooperativas, embora ndo haja dados precisos a
respeito. Soares e Melo Sobrinho (2008) acrescentam ainda que uma parte dos
associados utiliza o cooperativismo como complemento eventual e oportuno de suas
necessidades de crédito e investimento, e que é preciso tomar medidas que ampliem a
fidelidade. O estudo de Braga e Bressan (2006) sobre cooperativas de crédito matuo de
Minas Gerais indica que estas podem praticar diferentes taxas de juros a fim de
estimular o nivel de fidelidade do associado.

No caso do Brasil, as cooperativas também sdo sociedades sem fins lucrativos, com
capital social formado por quotas-pares dos associados, e que celebram contratos de
mutualidade para o exercicio de atividade econémica de proveito comum, conforme
estabelece a Lei n® 5.764, de 1971, que define a Politica Nacional do Cooperativismo. A
Lei Complementar n° 130, de 2009, estabelece que as cooperativas de crédito destinam-
se a prover, por meio da mutualidade, a prestacdo de servicos financeiros a seus
associados. O carater de instituicdo sem fins lucrativos, que visa sobretudo a prestacéo
de servicos aos associados, poderia indicar, a exemplo do raciocinio de Hillier et al.
(2008), que as cooperativas de crédito ndo teriam interesse em aumentar
significativamente a sua rentabilidade. No entanto, fatores regulamentares especificos
do sistema financeiro podem forcgar as cooperativas a melhorar sua rentabilidade para
atender a niveis de eficiéncia e seguranca. Além disso, o resultado das cooperativas

pode ser um importante indicador de eficiéncia perante o seu quadro social.

No Brasil, a regulamentacao do Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE), em linha com
o0s acordos de Basileia, afeta as cooperativas de credito no que se refere a adequacao da
proporcao entre seus ativos de risco e seu patriménio de referéncia. As cooperativas sao
obrigadas a manter determinado nivel de capital proprio, ou seja, um nivel minimo de

patrimonio liquido, face ao volume de seus ativos, levando em consideracdo também o
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grau de risco dos ativos. Atualmente, o Patrimbnio de Referéncia Exigido €
regulamentado por um conjunto de normativos do Conselho Monetério Nacional
(CMN) e do Banco Central do Brasil (BACEN). As cooperativas podem optar pelo
Regime Prudencial Simplificado (RPS), estabelecido pelo CMN por meio da Resolucao
n°® 3.897, de 25 de agosto de 2010, de acordo com 0s principios que norteiam os acordos
de Basileia. Outros detalhes sobre os acordos de Basileia e a regulamentacédo da
exigéncia de capital para as cooperativas de crédito no Brasil sdo abordados mais

adiante no presente trabalho.

Além das exigéncias regulamentares, outro fator critico para as cooperativas de crédito
é seu desempenho econdmico perante o quadro social. De acordo com Ventura et al.
(2009), o instituto da distribuicdo das sobras liquidas do exercicio pelas cooperativas
contribui para gerar pressoes internas por eficiéncia e orientacdo pela maximizagao do
resultado econdmico. Isso se d&, segundo os autores, por haver apropriacdo do resultado
positivo pelo associado, de forma individual. Através de levantamento realizado junto
as cooperativas, Ventura et al. (2009) indicam ainda que, na visdo dos dirigentes e
associados das cooperativas, a comunicacdo do rateio de sobras ou perdas é um dos
fatores que melhor explicam a motivacdo dos associados para comparecer as

assembléias gerais.

Neste sentido, percebe-se que a questdo do resultado para as cooperativas € um tema
sensivel, podendo resumir para o associado a eficiéncia dos gestores e da propria
instituicdo financeira, para a qual a credibilidade é vital. Resultados negativos ou que
oscilam muito podem denotar situacdo de risco perante o quadro social, passando uma
idéia de ineficiéncia e até mesmo de inseguranca aos associados, que sdo, na verdade, 0s
donos da cooperativa. Por estas razdes, as cooperativas de crédito poderiam ser levadas
também a gerenciar seus resultados de forma a suavizar os mesmos (income smoothing),
ou a evitar reportar perdas, ainda que dentro da legislagdo, mas fazendo uso da
discricionariedade sobre certas contas contabeis para evitar sinalizar uma situagdo de

mau desempenho econdmico.

A questdo da exigéncia de capital, de acordo com estudos internacionais ja realizados,
citados anteriormente, aliada a importancia dada pelos dirigentes e associados ao

desempenho das cooperativas no que se refere ao resultado do exercicio, poderia ser
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fator de motivacdo para a pratica de gerenciamento de resultados nas cooperativas de
crédito. Sendo assim, ha razdes para a realizacdo de pesquisas no Brasil sobre a

ocorréncia de gerenciamento de resultados em cooperativas de crédito.

Diante do contexto acima apresentado, e a partir das pesquisas cientificas que seréo
tratadas a seguir, o presente estudo busca discutir o seguinte problema: H& evidéncias
de que as cooperativas de crédito no Brasil gerenciam seus resultados visando
melhorar a adequacdo de capital, suavizar os resultados ou evitar reportar

perdas?

1.3  JUSTIFICATIVA

No tocante a estudos sobre Earnings Management é possivel perceber, por meio de
alguns levantamentos ja realizados (Baptista, 2008; Perlingueiro, 2009; e Rosa et al.,
2010), a grande énfase dada ao mercado de capitais. Perlingueiro (2009), através de
levantamento de trabalhos sobre o tema no Brasil quanto ao tipo de entidade e técnica
utilizada, evidencia que a grande maioria dos estudos esta voltada para as companhias
abertas. Percebe-se, pelo trabalho da autora, uma quantidade menor de trabalhos sobre
institui¢Oes financeiras, ndo constando trabalhos sobre cooperativas de crédito.

Baptista (2008) efetuou levantamento sob o ponto de vista de diferentes classificacfes
do gerenciamento de resultados, incluindo evidéncias associadas a eventos especificos,
formas utilizadas, incentivos/motivagdes, elementos, consequéncias e modelos. N&o
constam no referido levantamento estudos sobre o tema aplicados as cooperativas de
crédito. Ha, de fato, uma lacuna com relacdo a pesquisas especificas sobre as
cooperativas de crédito. O presente trabalho procura, assim, contribuir para a reducdo

desta caréncia de estudos especificos sobre as referidas instituigoes.

No Brasil, as cooperativas desempenham importante papel na oferta de servigos
financeiros. Em junho de 2010, de acordo com dados do Banco Central do Brasil (BCB,
2010), havia 1.388 cooperativas de crédito espalhadas pelas diferentes regiGes do pais.
Apesar de a maioria delas ser organizada em sistemas cooperativos e contar com rede

ampla de canais de atendimento, tais instituicOes caracterizam-se por uma atuagédo
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regional, captando e aplicando os recursos localmente, ao contréario das instituigdes
bancarias tradicionais, cujas decisbes de investimento sdo predominantemente de
ambito nacional. A rigor, as cooperativas conseguem reverter parte dos beneficios da
atividade financeira para a comunidade local, por meio, por exemplo, de menores tarifas
e de retorno das sobras financeiras. Aproximadamente 30% das cooperativas de crédito
localizam-se na regido Sul, quase 50% na regido Sudeste, 10% na regido Nordeste, 9%

na regido Centro-Oeste e 6% na regido Norte (BCB, 2010).

O presente estudo visa contribuir para uma perspectiva do tema numa direcdo diferente
do enfoque geralmente dado as empresas do mercado de capitais, tanto no que se refere
as instituicdes estudadas, quanto no que se refere as possiveis motivacGes para praticas
de Gerenciamento de Resultados. A pesquisa traz pelo menos quatro importantes
contribuicbes. A primeira é a realizacdo de um estudo em instituicbes especificas, as
cooperativas de crédito, ainda ndo pesquisadas, no que se refere a Gerenciamento de

Resultados, de acordo com levantamentos sobre o tema, citados anteriormente.

A segunda importante contribuicdo é a abordagem, sob o ponto de vista de possiveis
motivacdes para o gerenciamento de resultados: a influéncia de um marco regulatério
especifico, o chamado Patriménio de Referéncia Exigido (PRE), que exerce influéncia
ndo apenas nas operacdes das cooperativas de crédito, mas também em outros tipos de
instituicdes financeiras no Brasil. O estudo é também importante sob o ponto de vista de
informacgdes para as proprias cooperativas e suas organizagfes verticais, podendo
contribuir para a melhoria de seus processos e estratégias de negocios diante dos
desafios da exigéncia de capital no Brasil, bem como no quesito protecdo dos sistemas
cooperativos quanto ao uso adequado das informacgfes contdbeis. A pesquisa pode
também ser importante sob o ponto de vista regulatério, fornecendo a 6rgaos como o
Banco Central do Brasil subsidios sobre a tematica explorada em relagdo as

cooperativas de crédito.

Nos estudos sobre Earnings Management, na maioria das vezes ha um corte em funcéo
do tamanho das instituicdes (por exemplo, as 50 maiores), o que acaba por excluir as
cooperativas de crédito, que por suas peculiaridades enquanto institui¢cGes regionais nao

possuem, individualmente, porte que as credenciem entre as maiores do pais. Neste
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sentido, confirma-se a lacuna em termos de pesquisas referentes as cooperativas de

crédito.

Na visdo de Pinheiro (2008), apesar do potencial de crescimento do cooperativismo de
crédito no Brasil e da importancia que vem adquirindo, é grande o desconhecimento
sobre 0 segmento no pais, tanto por parte do publico quanto por parte de conhecidos
autores. Nota-se que realmente ha uma caréncia de estudos voltados as cooperativas de
crédito, especialmente que contemplem o tema gerenciamento de resultados. Se por um
lado o tema j& é bastante difundido no que diz respeito a empresas de capital aberto em
geral, no caso das cooperativas de crédito ainda nao foi explorado no Brasil; porém, ja

esta em desenvolvimento na literatura internacional.

Conquanto, os sistemas de crédito cooperativo tém crescido significativamente nos
ultimos anos, inclusive com apoio governamental, com prerrogativas tributarias e
operacionais, tais como ndo tributacdo de atos cooperativos e ndo exigéncia de
depdsitos compulsérios. O marco regulatério tem propiciado oportunidades de
crescimento as referidas instituicBes, vis-a-vis a possibilidade de existéncia de
cooperativas de crédito na modalidade “livre admissdo”, as quais podem se associar
pessoas fisicas ou juridicas com atividades nas areas geograficas de sua atuacdo,
independentemente do segmento econdmico a que pertencam. Tais organizacdes de
intermediacdo financeira cooperativa exercem importante papel no cenério econémico
do pais, pois promovem a democratizacdo do crédito ao atender setores especificos da
sociedade que ndo sdo atendidos satisfatoriamente pelos bancos, além de uma reducéo
nas taxas de juros, por nao terem fins lucrativos, objetivando principalmente a prestacao

de servicos de crédito aos seus associados (PINHEIRO, 2008).

De fato, é visivel a importancia social das cooperativas de crédito, sob diversos
aspectos. Um primeiro aspecto importante é a democratizagdo do crédito, atendendo a
publicos especificos e fornecendo recursos a um custo por vezes mais baixo que nos
bancos. Alem disso, as cooperativas de credito promovem a reciclagem dos recursos da
regido onde atuam, evitando o desvio da poupanca local para os grandes centros, ao
contrario do que ocorre com 0s bancos. Outra vantagem é que o associado é dono da sua
propria instituicdo financeira, e, por consequéncia, participa de suas decisdes e

resultados. Apesar das reconhecidas vantagens, o segmento ainda tem muito potencial
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para crescimento no Brasil, se comparado a sua participacdo de mercado em paises
desenvolvidos. O cooperativismo de crédito tem despertado o interesse de
pesquisadores e é crescente 0 numero de trabalhos publicados sobre o assunto, mas
ainda ha uma grande lacuna a respeito do tema em diversas areas do conhecimento,

dentre elas a contabilidade.

No que tange ao tema gerenciamento de resultados, acrescenta-se também a seguinte

declaracdo de Martinez (2008, p. 17), que contribui para a justificativa do estudo:

E oportuno registrar as inlmeras possibilidades de pesquisa futuras na area
de “gerenciamento” dos resultados contabeis (earnings management) no
Brasil. Estranhamente, embora esse tema seja palpitante na literatura
internacional, poucos estudos foram realizados tentando buscar entender as
particularidades especificas brasileiras que poderiam estar motivando as
empresas a manejar os seus resultados contabeis. Acredita-se que esta aberta
uma promissora avenida para futuras pesquisas no Brasil.

E possivel observar, pelo contexto acima apresentado, que a pesquisa vai ao encontro do
que sugere Martinez (2008). Desta feita, acredita-se que o trabalho contribuira para a
literatura sobre gerenciamento de resultados contabeis, e consequentemente para a area

de Contabilidade e Controladoria.

1.4  OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

Verificar se ha ocorréncia de préaticas de gerenciamento de resultados contabeis, para
controlar a adequacgé@o de capital, suavizar os resultados e evitar reportar perdas, em
cooperativas de crédito no Brasil vinculadas ao sistema Sicoob, tendo como base o

periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de 2011.
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1.4.2 Obijetivos Especificos

e Avaliar se a exigéncia de capital, regulamentada no Brasil através do PRE, que
estd em linha com o acordo de Basileia, ¢ um fator que motiva as cooperativas

de crédito a gerenciarem seus resultados contabeis.

e Verificar se as provisdes para operagdes de crédito de liquidacdo duvidosa s&o
um instrumento utilizado pelas cooperativas como forma de gerenciamento de

resultados.

e Identificar se as institui¢Oes estudadas gerenciam seus resultados tendo em vista
a adequacdo de capital, a suavizacdo de resultados (Income Smoothing) e o

gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas.

1.5 HIPOTESES

As cooperativas podem sofrer pressdes para atingirem desempenho satisfatério perante
as diferentes partes interessadas: associados, conselho fiscal, BACEN e centrais. O
resultado contabil é um importante indicador de desempenho. De acordo com Ventura
et al. (2009), a apropriacdo do resultado pelos cooperados de forma individual contribui
para gerar pressdes internas por eficiéncia e orientacdo pela maximizacao do resultado
econémico. Os autores mencionam ainda que a distribuicdo de sobras ou rateio de
perdas é o item alvo de maior atencdo pelos dirigentes e associados nas assembléias.
Une-se a isso a fiscalizagdo do BACEN, cooperativa central e conselho fiscal da

cooperativa singular.

O BACEN controla o nivel de risco das cooperativas e institui 0 PRE, Patriménio de
Referéncia Exigido, de forma a forcar as instituicbes a adequar a proporcéo entre
patrimonio liquido e ativos ponderados pelo risco. Uma forma direta de aumentar o
patrimdnio liquido é pelos resultados positivos. Em seu estudo com cooperativas de
crédito da Australia, Hillier et al. (2008) indicam que as cooperativas em situacdo de

risco empregaram estratéegias de contabilidade para reduzir a ameaga de
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desenquadramento em relacdo as exigéncias de capital, sendo a contabilizacdo
discricionéria da provisdo para operacOes de crédito a estratégia mais frequentemente
adotada. Santos (2007) explorou a mudanca na exigéncia de capital no Brasil como
possivel elemento motivador do gerenciamento de resultados em bancos que atuam no
pais, e observou que 0s bancos com baixo indice de adequagdo sdo mais motivados a

gerenciarem seu capital.

Goulart (2007, p. 49) indica que “as instituicdes financeiras apresentam como
caracteristica marcante a dependéncia da confiabilidade perante o puablico e da
manutengéo de imagem de solidez financeira”. O autor constata evidéncias de utilizagdo
de gerenciamento de resultados, por parte dos principais bancos no Brasil, com vistas a
suavizar os resultados. Goulart (2007) considera também pertinente a hipdtese de
préticas para evitar reportar perdas, tendo em vista o conteddo informacional negativo
das perdas ou resultados declinantes para as instituicdes financeiras. Burgstahler &
Dichev (1997), em artigo seminal que serviu de base para outros trabalhos importantes
sobre o tema, evidenciam que pequenas perdas Sd0 pouco usuais, engquanto que
pequenos ganhos sdo muito usuais. Os autores indicam a ocorréncia de praticas de

gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas.

Essas referéncias demonstram a preocupacdo das instituicbes financeiras de obter
resultados positivos ou que oscilem pouco, e as evidéncias de praticas de Earnings
Management para proporcionar tais atributos aos resultados.

Tendo em vista a sustentacdo tedrica a respeito de diferentes tipos de gerenciamento de
resultados, a necessidade das instituicdes financeiras de demonstrar um bom
desempenho, e as mencionadas peculiaridades das cooperativas de crédito, foram
elaboradas as seguintes hipoteses, de forma a viabilizar a operacionalizagdo da presente

pesquisa:

Hi: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de praticas de gerenciamento de

resultados com vistas a melhorar a adequacao de capital.

H,: A exigéncia de capital, por meio do PRE, é um fator motivador para as cooperativas

de crédito praticarem gerenciamento de capital.
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Hs: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de préticas de gerenciamento de

resultados na modalidade Income Smoothing.

Ha4: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de préticas de gerenciamento de

resultados para evitar reportar perdas.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 O COOPERATIVISMO DE CREDITO

A histdria do cooperativismo de crédito no Brasil data de 1902, sendo que, ao longo
desse periodo, a regulamentacdo do segmento sofreu intensas alteracdes. A Lei do
Cooperativismo - Lei n°® 5.764 de 16 de dezembro de 1971, marco regulatério do setor,
estabeleceu a Politica Nacional do Cooperativismo e favoreceu seu crescimento e
consolidacdo. Em 17 de abril de 2009 foi sancionada a Lei Complementar n° 130, que
dispde sobre o sistema nacional de cooperativismo de crédito. Uma das principais
novidades instituidas pela referida lei é a possibilidade de as cooperativas de crédito
com conselho de administracdo poderem criar diretoria executiva a ele subordinada, na
qualidade de Orgdo estatutario composto por pessoas fisicas associadas ou nao,
indicadas por aquele conselho. Anteriormente s6 poderiam exercer cargos de diretoria
pessoas associadas a cooperativa, eleitas em assembléia. A modificacdo visa modernizar
a governanca das cooperativas, que é, inclusive, um tema que tem merecido especial

atencdo do Banco Central do Brasil, com o projeto de Governanga Cooperativa.

Conforme descrevem Hillier et al. (2008), as cooperativas de crédito possuem
antecedentes, filosofias e procedimentos operacionais que variam significativamente de
outros intermedidrios financeiros e bancéarios, tendo varias relagfes de agéncia
peculiares. Sua filosofia € desenvolvida a partir da colaboragdo mutua, com a principal
finalidade de prestacdo de servigos aos membros baseada em tratamento equitativo aos

mesmos e numa nogdo ampla de servigco comunitario onde o relacionamento entre as
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partes interessadas baseia-se em principios cooperativos. Esta abordagem esta refletida
no seu modus operandi, que se baseia em um voto por membro, independentemente do

capital investido.

Bressan (2009) observa que o cooperativismo de crédito é um importante instrumento
de inclusdo no sistema financeiro e, com notéria importancia no sistema financeiro
internacional, tem também demonstrado seu potencial de crescimento no Brasil. A
autora relata a importante participacdo do cooperativismo de crédito em nivel mundial,
com notavel participa¢do no sistema financeiro de paises como Alemanha, Holanda e
EUA. No Brasil hd um potencial de crescimento, pois 0 segmento ainda é modesto se
comparado ao de paises mais desenvolvidos, considerando-se a propor¢do em relagdo ao

Sistema Financeiro Nacional.

De acordo com Hillier et al. (2008), poupadores e tomadores de empréstimos sdo
tratados igualmente com a visdo de que ndo ha conflito entre essas duas classes de
membros. Além disso, as cooperativas de crédito tradicionalmente possuem condi¢bes
de adesdo restritivas, geralmente baseadas em fronteiras geogréficas e atividades
profissionais em comum. Seu foco principal estd no fornecimento de crédito sob a
forma de empréstimos pessoais ou para finalidades especificas, como crédito rural, por
exemplo, mais dificeis de serem obtidos em bancos e significativamente mais baratos do

que em outras instituicdes financeiras.

As cooperativas de crédito representam um instrumento de inclusdo de pequenos
empreendimentos no sistema financeiro, além de serem uma alternativa de prestacdo de
servicos financeiros aos cidaddos com menores possibilidades de acesso a rede bancéaria
tradicional e a comunidades desprovidas de infraestrutura bancéria. Conforme
demonstram Francisco et al. (2009), essas instituicdes financeiras sdo capazes de
reduzir a transferéncia de recursos de municipios menores para 0s grandes centros, na
medida em que reciclam o0s recursos captados devolvendo-os em forma de crédito aos
agentes das regides geograficas onde estdo instaladas, ao contrario dos grandes
conglomerados financeiros com presenca nacional, que contribuem para a concentragdo

de recursos nos grandes centros.
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2.2 ADEQUACAO DE CAPITAL: OS ACORDOS DE BASILEIAE
O PATRIMONIO DE REFENCIA EXIGIDO (PRE)

Adequacdo de capital € uma expressdo utilizada para descrever a adequacdo do
patriménio liquido da instituicdo financeira em relacdo aos riscos de seus ativos, suas
operacdes e negociacdes e 0S outros riscos associados ao seu negdcio, cOMO 0 risco
operacional e o risco de mercado. O objetivo é que os bancos tenham capital suficiente
em relacdo aos seus riscos, para absorver a maior quantidade previsivel de perda e ainda
dar subsidio para realizagdo de ativos, levantamento de novo capital e acomodacao da
disposicao de seus negdcios. A adequacdo de capital é tratada internacionalmente por
meio dos acordos do Comité de Basileia e regulamentada no Brasil por normativos do
Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil (BACEN),
conforme as regras do Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE).

Segundo Herring (2007), ap6s o colapso do Banco Herstatt em 1974, os governos dos
paises do Grupo dos Dez (G-10), formado por Alemanha, Bélgica, Canada, Estados
Unidos, Franga, Italia, Japdo, Paises Baixos, Suécia e Suica, estabeleceram o Standing
Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices, formado por autoridades
de supervisdo e 0s bancos centrais do G-10 mais Luxemburgo, tendo a Espanha se
juntado posteriormente ao comité. O nome oficial foi posteriormente encurtado para The
Basel Committee on Banking Supervision, mas € normalmente referido simplesmente
como Basel Committee (Comité de Basileia). De acordo com o Basel Committee
(2009), atualmente o comité possui 27 paises membros, dentre eles o Brasil. Reline-se
regularmente quatro vezes ao ano e seu secretariado € situado no Bank for International
Settlements (BIS), em Basileia, Suica. Um dos principios dos Acordos de Basileia,
conforme relata Ojo (2010), é que os supervisores bancarios devem estabelecer um
conjunto de exigéncias de capital minimo adequado para todos os bancos. Uma vez que
0 risco é inerente a uma instituicdo financeira, o capital possui importante papel na

protecdo de depdsitos e no equilibrio da concorréncia entre as instituigoes.

O primeiro acordo, de 1988, estabeleceu uma estrutura para regulamentacdo dos bancos
centrando-se na definigdo de capital regulatorio, mensuracdo de ativos ponderados pelo

risco e configuragdo minima aceitavel para a proporgéo de capital em relacéo aos ativos
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ponderados pelo risco. O Acordo de Basileia I focou no risco de crédito que, além das
fraudes, foi considerado a principal causa de faléncias bancérias. O comité definiu dois
tipos de capital: o capital de nivel | e o capital de nivel 11}, além de estabelecer as
ponderacOes de risco para os diferentes tipos de ativos, desde titulos do governo, com
ponderacdo de 0%, até empréstimos tradicionais, com peso de 100% (HERRING,
2007).

De acordo com Ojo (2010), 0 “The New Basel Capital Accord”, ou Basileia Il, proposto
pelo Comité de Basileia em 2001, apresentou uma estrutura de adequacdo de capital
baseada em trés pilares: requisitos minimos de capital, processos de revisdo do érgdo
supervisor e disciplina de mercado. Conforme esclarece Herring (2007), o acordo
Basileia Il propde também aumentar o ambito dos requisitos de capital, incluindo o
risco operacional e o risco de mercado. A Figura 1 mostra a estrutura do Acordo de
Basileia II.

Figura 1: Estrutura do Acordo de Basileia 11

Parte 1: Escopo de Aplicacéo

Parte 2: Parte 3: Parte 4:
O Primeiro Pilar O Segundo Pilar O Terceiro Pilar
- Requerimento Minimo de Capital - Processo de - Disciplina de
Supervisio do Orgao Mercado
Fiscalizador

I. Célculo do Requerimento Minimo de Capital
l.a. Componentes do Capital

11. Risco de Crédito V. Risco VI. Risco de
- Abordagem Operacional Mercado
Padronizada

I11. Risco de Crédito
- Abordagem
Baseada em
Indicador Interno

V. Risco de Crédito
- Estrutura de
Securitizagdo

Fonte: Basel Committee (2006, p. 6), adaptado pelo autor

! De acordo com Herring (2007), no Basileia | o capital de nivel | referia-se basicamente ao capital
préprio. O capital de nivel Il incluia instrumentos de divida de longo prazo, reconhecimento limitado de
provisdes para perdas em empréstimos e reconhecimento de ganhos néo realizados em participacoes.
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O primeiro pilar do acordo de Basileia é relacionado com a exigéncia de capital, onde
as instituicbes sdo obrigadas a terem um capital proprio compativel com os riscos de
crédito, risco operacional e risco de mercado. O segundo pilar trata do processo de
supervisdo dos orgaos fiscalizadores. J& o terceiro pilar trata da disciplina de mercado e
esta relacionado com a divulgacéo de informag6es pelas instituicbes financeiras. Neste
sentido, o acordo traga exigéncias com relagdo ao disclosure das institui¢des, propondo
que os bancos tenham uma politica de disclosure aprovada pelo conselho de
administracdo. Dentre as exigéncias estdo algumas caracteristicas qualitativas e
quantitativas das informacGes a serem divulgadas, dentre elas a necessidade de
divulgacdo ampla das metodologias internas para célculo do risco de crédito e a
adequacgdo as exigéncias de capital. Nota-se que o terceiro pilar esta estreitamente
relacionado com a questdo de gerenciamento de resultados, pois trata da qualidade das

informacdes divulgadas, dentre elas as informacdes contabeis.

Ao descrever a evolucdo dos acordos de Basileia, desde seu inicio em 1988 até o
Acordo de Basileia Il, Ojo (2010) destaca suas falhas frente aos desdobramentos da
crise financeira mundial. Segundo a autora, 0 Comité de Basileia percorreu um longo
caminho desde o primeiro acordo em 1988. N&o s0 estabeleceu requisitos minimos de
capital, mas também foi capaz de aumentar os niveis de capital durante esse periodo. No
entanto, o Acordo de Basileia Il pode ser criticado por ndo ter dado a devida atencdo ao
seu terceiro pilar: disciplina de mercado, tendo dedicado mais atencdo ao primeiro e
segundo pilares (OJO, 2010).

Ojo (2010) indica falhas no Acordo de Basileia Il, tendo como base a crise financeira de
2008:
e Disciplina de mercado: esta foi ineficaz em inibir a tomada de riscos no setor
bancario.
e Houve uma subestimacdo da importancia sistémica de algumas instituicdes ndo
bancarias.
e Entidades reguladoras e supervisoras falharam em ndo considerar
adequadamente 0s riscos sistémicos apresentados pela interacdo entre
instituicOes com atividades regulamentadas e ndo regulamentadas (como fundos

de hegde) e os mercados.
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A conclusdo do trabalho de Ojo (2010) é que, apesar dos consideraveis progressos
alcancados, com base no objetivo principal desses acordos, ainda é necessario seu
aprimoramento, especialmente em relacéo a hedge, risco de liquidez e riscos atribuidos

a instituicdes financeiras ndo bancarias.

A iniciativa do Comité de Basileia na criacdo do Acordo de Basileia Ill corrobora as
necessidades de melhoria. No periodo de elaboracdo do presente estudo, o Acordo de
Basileia 11l estava em processo de desenvolvimento. Sendo assim, o BACEN ainda ndo
havia implementado mudangas normativas com relagéo ao novo acordo, tendo emitido o
comunicado n° 20.615/2011, com cronograma e orientacGes preliminares sobre as
mudancas futuras no que se refere a exigéncia de capital no Brasil, em decorréncia do
compromisso assumido pelos paises membros do G20, expresso no comunicado

divulgado ao final do Encontro de Cuapula de Seul, em novembro de 2010.

Santos (2007) observa que no Brasil a adocdo do primeiro Acordo de Basileia ocorreu
somente em agosto de 1994, com a divulgacdo da Resolugéo n° 2.099/94 pelo BACEN,
estabelecendo que as instituicdes financeiras que operam no pais deveriam calcular o
capital exigivel considerando o indice do capital em relacdo aos ativos ponderados pelo
risco igual a 0,08, sendo alterado para 0,10 pela Resolucdo n° 2.399/97, e
posteriormente para 0,11 através da Circular n® 2.784/97. A partir do comunicado n°
12.746 de dezembro de 2004, teve inicio a programacdo para incorporacdo das

exigéncias propostas pelo Acordo de Basileia Il.

Em dezembro de 2007 foi divulgado o comunicado 16.137, mantendo as diretrizes do
comunicado 12.746/2004, mas apresentando um novo cronograma dos procedimentos
para a implementacdo da nova estrutura de capital — Basileia Il. O referido comunicado
apresentou as fases para implementacdo da nova estrutura, que compreenderiam o
periodo de dezembro de 2007 até o final de 2012, apontando aspectos como risco
operacional e risco de mercado, bem como a possibilidade de utilizacdo, por parte das
instituigcdes financeiras, de métodos de mensuragédo de risco de crédito atraves do uso de
suas estimativas internas de capacidade financeira do tomador de crédito. Nota-se que a
partir do comunicado 12.746/2004 ha uma série de normativos do CMN/BACEN

regulamentando a questdo do PRE — Patriménio de Referéncia Exigido, que segue 0s
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principios do Acordo de Basileia Il. As cooperativas de crédito estdo inseridas neste

marco regulatorio.

Bressan (2009) demonstra que o conceito internacional definido pelo Comité de
Basileia, que recomenda uma relacdo minima entre o Patrimonio de Referéncia (PR) e o
Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE), passou a ser definido no Brasil pela resolucao
n° 3.490 de 29 de agosto de 2.007. A resolucdo determina que o valor do PR devera ser
superior ao valor do PRE. Desta forma, o indice de Basileia é dado pela seguinte
férmula (BRESSAN, 2009):

PR x 100/ (PRE / fator F) (1)

O Patriménio de Referéncia é definido pela resolucéo 3.444, de 28 de fevereiro de 2007.
Nos termos da resolugéo 3.444/2007, para fins de cumprimento dos limites operacionais
das instituicdes financeiras 0 PR é composto basicamente pelo somatorio do capital de

nivel I e do capital de nivel II.

O PRE passou por algumas modificacbes no que diz respeito as exigéncias para as
cooperativas. O Conselho Monetario Nacional aprovou, em 25 de agosto de 2010, a
Resolucao n° 3.897, que modifica a Resolucdo 3.490/2007 e estabelece para o segmento
cooperativo a opcao pelo Regime Prudencial Simplificado (RPS). O regime prudencial é
um conjunto de evidéncias regulamentares destinado a assegurar a solidez financeira
das instituicdes com o adequado gerenciamento de riscos e transparéncia perante o ente
supervisor, no caso, 0 BACEN. O RPS ¢ destinado as cooperativas de pequeno porte,
com baixa complexidade operacional, enquanto o Regime Prudencial Completo (RPC),
também sujeito aos bancos, é destinado a cooperativas de grande porte ou que apliquem

recursos em instrumentos financeiros sofisticados ou de risco potencialmente elevado.

O principal objetivo do RPS é o de adequar a regulamentacdo a realidade operacional
das instituigdes mais simples. No entanto, sem se afastar dos principios que norteiam o
Acordo de Basileia 11, as instituicdes continuam obrigadas a dispor de capital superior
ao minimo regulamentar. Segundo a Resolugdo n° 3.897, podem optar pelo RPS as
cooperativas singulares de crédito que apresentarem ativo total inferior a R$200 milhdes

e as cooperativas centrais de crédito com ativo total inferior a R$100 milhdes, que
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concentrem suas aplicagfes em ativos simples e de baixo risco, conforme definido na
propria Resolucdo. As cooperativas singulares sdo aquelas cooperativas de primeiro
nivel, que pertencem diretamente aos associados e trabalham diretamente no
atendimento aos mesmos. Ao contrario das singulares, as cooperativas centrais e
federacgdes, séo, na verdade, cooperativas de cooperativas, que dao suporte operacional
e permitem ganhos de escala as singulares, que estdo na base do cooperativismo de
crédito, diretamente ligadas aos associados. Dessa forma, o RPS se destina a instituicdes

que tenham perfil operacional mais simples.

A Resolucdo n° 3.897 permite ainda que as cooperativas que ndo se enquadrem nos
critérios estabelecidos possam solicitar ao Banco Central do Brasil autorizacdo para
aderirem ao RPS. A adocdo ao RPS é facultativa, mas ao fazer a op¢do pelo mesmo a
instituicdo fica obrigada a manter um perfil operacional simples e se comprometer a
atender as restricdes de aplicacfes. Os principais pontos do RPS, regulamentado para as
cooperativas através da Resolucdo n° 3.897/2010 e das Circulares n® 3.508/2010 e n°
3.509/2010, sé&o os seguintes:

e Simplificacdo do calculo do Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE): Para
as cooperativas optantes pelo RPS, o PRE passa a ser calculado apenas como
uma Unica parcela - a parcela simplificada referente as exposi¢ées ponderadas
pelo fator de ponderacdo de risco a elas atribuido (PSPR) - que pode ser apurada
diretamente dos demonstrativos contabeis e que ja contempla, de acordo com a
regulamentacdo, valor suficiente para 0s riscos operacional e de mercado,
incluido o risco de taxas de juros de posicBes que ndo sejam destinadas a

negociacao.

e Simplificacdo das estruturas de gerenciamento de risco: As cooperativas
optantes pelo RPS néo sdo obrigadas a classificar as operacdes em carteira de
negociacgdo (trading book) e carteira de ndo negociacao (banking), nem a realizar
0s testes de estresse de risco de mercado previstos no inciso V do art.3° da
Resolugdo n°3. 464, de 2007.
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e Simplificacdo quanto a remessa de documentos ao BACEN: As cooperativas
optantes pelo RPS ficam dispensadas da elaboracéo e remessa do Demonstrativo
de Risco de Mercado (DRM), e ficam obrigadas a remeter um Demonstrativo de
Limites Operacionais (DLO) simplificado, que pode ser elaborado diretamente

dos saldos Cosif.

Ademais, as institui¢des cujo ativo total seja inferior a R$10 milhdes ficam dispensadas
da remessa do DLO a partir da adog&o do RPS. As cooperativas que ndo possam ou ndo

desejem optar pelo RPS ficam sujeitas ao regime prudencial completo (RPC).

Na prética, com as mudancas o BACEN simplificou as regras do Patriménio de
Referéncia Exigido (PRE) para as cooperativas que, se enquadradas nos critérios
estabelecidos, dificilmente deixardo de optar pelo RPS, ja que as novas regras
asseguram a mensuracdo e controle do risco, mas sem obriga-las a um grau de

sofisticacdo gerencial incompativel com seus objetivos econdmicos e sociais.

Para as cooperativas optantes pelo RPS, o PRE passa a ser calculado apenas como uma
Unica parcela, a parcela simplificada referente as exposi¢ées ponderadas pelo fator de

ponderacao de risco a elas atribuido (PSPR). Dessa forma:

PRE =PSPR (2)

(paras as cooperativas optantes pelo RPS)

A PSPR ¢ definida pela circular 3.509, de 19 de outubro de 2010, pelo resultado da

seguinte férmula:

PSPR=FXEPRS (3)

em que:

F = 0,13 (treze centésimos) para cooperativas singulares filiadas a cooperativas centrais

de crédito;

F = 0,14 (quatorze centésimos) para cooperativas centrais;
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F = 0,18 (dezoito centésimos) para cooperativas singulares ndo filiadas a cooperativas
centrais de crédito;

EPRS = somatério dos produtos das exposicdes de cooperativas pelos respectivos
fatores de ponderacdo de risco, como definido pela circular 3.509/2010, conforme
quadro 1:

Quadro 01: Fatores de ponderacdo de risco para calculo do EPRS, de acordo com a Circular
3.509/2010

e Valores em espécie ou aplicacdes em titulos publicos federais, exceto titulos

Ponderacdo 0% . . ;
vinculados a operagdes compromissadas

o  Depositos bancérios de livre movimentagdo
Ponderacdo 20% | e  Operagdes compromissadas com titulos pablicos federais
o Relages entre cooperativas (centralizagdo financeira e repasses de centrais)

e Depbsitos a prazo ou DI (contraparte fora de regime especial)
Ponderagdo 50% | e  Operagdes de crédito de central em favor de filiada
o  Compromissos de crédito (limites concedidos)

Ponderacdo 85%

Operagdes de crédito das cooperativas singulares

AplicacBes em cotas de fundos de investimento

Demais opera¢des compromissadas de venda com compromisso de recompra
Avais, fiancas, coobrigacdes e garantias prestadas

Demais operagdes para as quais nao haja fator de ponderagdo especifico

Ponderacdo 100%

Ponderacéo 300% | e  Créditos tributarios (prejuizo fiscal e base negativa de CSLL)

Fonte: Elaborado pelo autor, de acordo com a Circular 3.509/10

Dessa forma, a exigéncia de capital nas cooperativas € proporcional aos seus ativos
ponderados pelo risco, devendo:

PR>PRE (4)

Em caso de descumprimento do PRE, as cooperativas sujeitam-se a algumas
penalidades. De acordo com a Resolucdo 3.859/2010, que altera e consolida as normas
relativas a constituicdo e funcionamento de cooperativas de crédito, constatado o
descumprimento de qualquer limite operacional, 0 BACEN podera exigir a apresentacao
de plano de regularizacdo, contendo medidas previstas para enquadramento e
regularizacdo e respectivo cronograma de execucdo. Ainda segundo a Resolucdo
3.859/2010, a implementacdo do plano de regularizacdo deverd ser objeto de
acompanhamento por parte da cooperativa central de crédito, confederacdo ou auditor
externo, que remetera relatorios ao BACEN mensalmente, ou na frequéncia por ele

determinada.
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A Lei Complementar n® 130, de 17 de abril de 2009, concede ao Banco Central do
Brasil, no exercicio de sua competéncia de fiscalizacdo das cooperativas de crédito, nos
termos da regulamentacio do CMN, o poder de convocar assembléia geral
extraordinaria de instituicdo supervisionada, & qual poderdo ser enviados representantes
com direito a voz. De acordo com a Resolugdo 3.859/2010, o BACEN pode chegar,
inclusive, a cancelar a autorizacdo de funcionamento das cooperativas, respeitando a
regulamentacdo vigente. As infracbes sujeitam ainda os diretores e membros de
conselhos administrativos e fiscais as penalidades previstas na legislacdo que rege o

Sistema Financeiro Nacional.

Nota-se que a adequacdo de capital implica em alguns aspectos que tém sido estudados
pela comunidade académica internacional. Tendo em vista a adequacgédo de capital, as
instituicdes financeiras podem implementar estratégias como emissdo de novas agdes ou
reducdo de operacGes de crédito para atender a necessidade de aumentar seu indice de
capital. Neste sentido, Hyun e Rhee (2011) mostram que os bancos podem preferir a
reducdo de ativos, devido ao alto custo de capital proprio. Com isso, a exigéncia de
capital pode ter influéncia no volume de concessdo de crédito. Sendo assim, Hyun e
Rhee (2011) concluem que, especialmente em tempos de crise, a regulacdo bancaria
deve ser aplicada com cautela, uma vez que em um cenario de depressdo os gestores dos
bancos possuem mais incentivos para reduzir ativos do que para capitalizar. Segundo 0s
autores, tal situacdo pode causar uma crise de crédito, que seria entdo mais provavel sob

0 Acordo de Basileia Il.

Hyun e Rhee (2011), ao citarem Montgomery (2005) e Hussain e Hassan (2006),
mostram que suas concluses estdo em linha com os trabalhos antecessores, que
revelam que bancos pouco capitalizados em relacdo as exigéncias do Acordo de Basileia
Il sdo mais inclinados a cortar ativos com maior risco para se recuperarem de uma

posicdo de capital debilitada, ao invés de realizarem uma chamada de capital.

O aumento de capital pelas cooperativas de crédito possui algumas limitacGes. As
cooperativas podem ratear ndo s6 os lucros, mas também as perdas aos associados. No
entanto, aumentar o capital para atender aos limites operacionais impostos pelos entes

supervisores ndo € algo que funciona da mesma forma que em bancos de capital aberto,
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por exemplo. No caso dos bancos, os mesmos podem recorrer ao mercado e ofertar
acoes. No caso das cooperativas, ndo ha um mercado aberto de capitais. Inclusive, a Lei
Complementar n® 130, de 17 de abril de 2009, veta a distribuicdo de qualquer espécie de
beneficio as quotas-partes do capital, além de juros ao capital limitado a taxa SELIC.
Além disso, é proibida a cessdo das quotas-partes de capital a terceiros, o que
impossibilita a comercializacdo das mesmas, ao contrario do que ocorre no mercado de
acOes, e a restituicdo parcial depende de autorizacdo do conselho de administracdo ou

diretoria.

Percebe-se entdo que as quotas-partes das cooperativas sdo bastante diferentes do
capital formado por acbes, e ndo possuem a mesma liquidez e expectativa de
rentabilidade, o que torna mais complicada a chamada de capital para situacGes
diferentes do rateio de perdas. A Lei 5.764 prevé que a formacdo do capital social
poderd ser estabelecida através de prestacdes periddicas, independentemente de
chamada, e que nenhum associado podera subscrever mais de 1/3 (um terco) do total
das quotas-partes. Nota-se assim que na formacdo de capital social pelas cooperativas é
mais latente o carater institucional e o trabalho cooperativista junto ao quadro social. O
associado capitalizard a instituicdo na expectativa de beneficios futuros, de forma
cooperativa, por exemplo, pelo consumo de servi¢cos financeiros a baixo custo,
diferentemente do mercado de a¢des, onde o objetivo é o ganho com dividendos ou pela

valorizagéo dos ativos.

Conforme demonstrado por pesquisas sobre os acordos de Basileia, a implementacéo
das exigéncias de capital, como forma de promover uma maior solidez do sistema
financeiro, exerce influéncia direta na disponibilidade de crédito. Pesquisas sobre o
assunto, tais como aquelas realizadas por Ojo (2010) e Herring (2007), demonstram
ainda que, apesar dos significativos progressos, 0s acordos de Basileia foram
insuficientes para evitar problemas no sistema financeiro, a exemplo do ocorrido nas
ultimas crises financeiras, ja sob vigor do Acordo de Basileia Il. Sob outra perspectiva,
a adequacdo de capital também pode ser estudada em relacdo a possibilidade de
influéncia no gerenciamento de resultados contabeis, aspecto que esta no escopo central

do presente trabalho e sera abordado a seguir.
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2.3  GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS OU
EARNINGS MANAGEMENT

Os argumentos de Martinez (2001) demonstram que o topico € palpitante na
contabilidade financeira. Isso pode ser constatado pela leitura de “top journals” em
contabilidade, tais como The Accounting Review, Journal of Accounting and
Economics e Journal of Accounting Research, com diversos artigos que tratam
diretamente sobre o tema, citando em seu titulo a expressdao “Earnings Management”.
A literatura académica em contabilidade nos Estados Unidos evidencia que é uma area

critica do estudo contabil contemporaneo.

Conforme Healy & Wahlen (1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre

quando:

[...Jos gestores usam o julgamento no processo de elaboragdo das
demonstraces financeiras e na estruturacdo de transacGes, para alterar as
informacdes financeiras divulgadas, seja para iludir alguns stakeholders sobre
0 desempenho econdmico da empresa ou para influenciar os resultados
contratuais que dependem dos nimeros contébeis divulgados.

Conforme esclarecem Rodrigues et al. (2007), no Brasil a expressdo “gerenciamento de
resultados” ¢ utilizada para designar um conjunto de praticas adotadas por gestores e
contadores com o intuito de obter os resultados contabeis desejados, por meio de
manipulacdes contébeis que estdo dentro dos limites legais. Ou seja, gerenciamento de
resultados é diferente de fraude contébil, onde os limites da legislacéo s&o extrapolados.

Goulart (2007) menciona que apesar do conceito de gerenciamento de resultados néo se
coadunar com fraude contabil, medidas de GR produzidas em pesquisas, baseadas em
apropriacOes discricionarias, podem eventualmente captar efeitos de operacGes que, na
realidade, constituem irregularidades ou fraudes. Entretanto, vale ressaltar que nao é
objetivo do presente estudo tratar sobre fraudes contabeis, limitando-se ao estudo sobre

gerenciamento de resultados.

Martinez (2001) descreve que, em geral, a literatura sobre “gerenciamento” dos
resultados contabeis aborda quatro questdes: H&? Por qué? Como? Quais sdo os efeitos?

— como pode ser observado no quadro 2 abaixo. No que se refere as motivacdes, ou seja,
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a segunda questdo, apesar de serem muitos oS incentivos para 0 gerenciamento de
resultados, é possivel classifica-los em trés tipos: motivacgdes vinculadas ao mercado de

capitais, motivacdes contratuais e motivacoes regulamentares e custos politicos.

Quadro 2 — Perguntas Tradicionais de Pesquisas sobre Earnings Management.

(1) H&? — Esta ocorrendo gerenciamento dos resultados contabeis? Quem esta praticando e em que

magnitude?

(2) Por qué? — Por que os resultados contabeis sdo gerenciados? Qual é o incentivo para que os gestores

administrem os resultados? Onde a administragdo acha motivagéo para “gerenciar” resultados?

(3) Como? — Como a administracdo manipula resultados? Quais componentes da demonstracao financeira

sdo usados para “gerenciar”?

(4) Quais séo os efeitos? — Quais sdo as consequéncias deste comportamento?

Fonte: Martinez (2001, p. 38)

Para Martinez (2008), estimar os accruals discricionarios é o principal desafio de
trabalhos na éarea de gerenciamento dos resultados contdbeis. De acordo com o autor,
accruals (acumulagdes) séo as contas de resultado que entram no computo do lucro,
mas que ndo implicam em necessaria movimentacdo de disponibilidades, resultando
entdo na diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido. O autor
salienta que ndo existe nada de errado no registro de accruals, sendo que o intuito é
mensurar o lucro no seu sentido econdmico, aquele que representa acréscimo efetivo na
rigueza patrimonial da unidade econdmica, independentemente da movimentacao

financeira. Trata-se do regime de competéncia.

O problema esta no fato de o gestor discricionariamente aumentar ou diminuir esses
accruals com o objetivo de influenciar o lucro. Martinez (2008) observa também a
necessidade didatica de subdivisdo entre accruals discricionarios e ndo discricionarios,
considerando que eventualmente o “gestor” possa tomar a decisdo de aumentar ou

diminuir os accruals por motivos alheios a realidade do negocio.

Os accruals ndo discricionarios (non discretionary accruals) seriam os exigidos de

acordo com a realidade do negocio; os accruals discricionarios seriam artificiais e
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teriam como unico propoésito “gerenciar” o resultado contabil (Earnings Management).

Estes Gltimos sdo, portanto, um proxy do gerenciamento de resultados contabeis.

Os accruals discricionarios podem ser positivos ou negativos, representando,
respectivamente, que a empresa esta gerenciando seus resultados para melhora-los ou
piord-los. Uma vez que as contas de resultado possuem contrapartidas no balanco
patrimonial, ha a possibilidade de estimar o valor dos accruals totais a partir das

variacdes dos itens especificos no balanco patrimonial.

Martinez (2008) apresenta uma analise critica dos diversos modelos disponiveis para
calculo dos accruals discricionarios, proxy para o gerenciamento dos resultados
contabeis. A analise pormenorizada do autor indicou que tecnicamente o modelo de
Kang-Sivaramakrishnan (1995) é o que apresenta os melhores resultados e as
estatisticas mais robustas. E preciso ressaltar que o modelo no se aplica a instituigdes

financeiras, para as quais ha modelos especificos na literatura.

Martinez (2008) adota 0 modelo de Kang-Sivaramakrishnan - KS (1995) como a melhor
alternativa em resposta a problemas em modelos anteriores de estimacdo dos Accruals
Discricionarios (AD). Embora a maior parte da literatura utilize o modelo de Jones
(1995) para estimar os AD, de acordo com Martinez (2008) o referido modelo provoca
alguns erros de classificacdo, a saber: a) Erros nas varidveis: Alguns itens que podem
ser manipulados ndo sdo considerados no modelo de JONES. Por exemplo, o controle
efetuado com a variavel “receitas” ignora que as proprias receitas podem estar sendo
manipuladas; b) Variaveis omitidas: O modelo de JONES ndo controla variacGes nas
despesas; c¢) Simultaneidade: Uma vez que, no processo de estimativa, tanto as variaveis
explicativas como as varidveis explicadas sdo conjuntamente determinadas, isso
provoca problemas de autocorrelacdo visando os resultados da regressdo. Ressalta-se
que os modelos citados ndo sdo adaptados as institui¢bes financeiras, para as quais ha

modelos especificos que serdo citados mais adiante na secéo 2.3.1.
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2.3.1 Gerenciamento de Resultados em Instituicdes Financeiras

Encontram-se na literatura estudos sobre gerenciamento de resultados especificos em
instituicBes financeiras. O trabalho elaborado por Goulart (2007) é um exemplo, no caso
da literatura brasileira, de trabalho focado na abordagem do tema em bancos. Goulart
(2007) expbe que a provisdo para devedores duvidosos (PDD) é um potencial
instrumento para gerenciamento de resultados por parte dos bancos estudados em seu
trabalho. O autor observa também a necessidade de ndo incluir em um modelo para
deteccdo de Gerenciamento de Resultados, em instituicGes financeiras, a variavel
“Endividamento” (Exigivel Total / Ativo Total), utilizada em modelos para empresas
ndo financeiras, como é o caso do trabalho de Martinez (2001). Este aspecto sera

abordado mais adiante.

Estudos como o de Fuji (2004), Cupertino (2006), Xavier (2007), Marcondes (2008) e
Perlingueiro (2008) também abordaram o tema no contexto de bancos e conglomerados
financeiros brasileiros. No entanto, o presente estudo possui duas especificidades em
relacdo aos estudos anteriores: pesquisa as cooperativas de crédito e procura verificar a
possivel influéncia do indice de Basileia em eventuais situacdes de Gerenciamento de
Resultados. Estes dois aspectos fazem com que os modelos utilizados nos citados
trabalhos de autores brasileiros ndo estejam totalmente aderentes ao objeto de estudo do
presente trabalho, ainda que tratem de Gerenciamento de Resultados em instituicdes

financeiras brasileiras.

O estudo de Xavier (2007) buscou responder se existem indicios suficientes para se
afirmar que os bancos comerciais do Brasil praticam alguma modalidade de
gerenciamento de resultados. Verificou-se se os vinte maiores bancos utilizaram agios
em investimentos em controladas e coligadas, as operacGes com titulos e valores
mobiliarios, as provisdes para operacfes de credito ou 0s passivos contingentes para
gerenciar seus resultados. O autor estuda cada banco individualmente para verificar se
ha evidéncias de gerenciamento de resultados. Xavier (2007) conclui que ha indicios de

que alguns bancos tenham utilizado a provisao para devedores duvidosos para gerenciar
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seus resultados, utilizando a conta para “suavizar” 0s resultados, o que é corroborado
pelo trabalho de Goulart (2007).

Em sua tese, Goulart (2007) investiga a utilizacdo, pelas instituicdes financeiras em
atuacdo no Brasil, da contabilizacdo de operacBes de crédito, titulos e valores
mobiliarios (TVM) e derivativos para fins de gerenciamento de resultados. Questiona-se
se 0s padrdes contabeis vigentes no sistema financeiro nacional (SFN), nas trés areas
mencionadas, estdo sendo empregados com o propdsito de suavizacao de resultados. Na
pesquisa empirica, adotando-se as técnicas de correlacdo e regressdo, foram avaliados
dados contabeis semestrais das 50 maiores institui¢des financeiras em atuacdo no Brasil
no periodo de junho de 2002 a dezembro de 2006, tendo em vista identificar a possivel
utilizacdo da PDD (provisdo para devedores duvidosos nas operagdes de crédito), de
ajustes a valor de mercado de TVM, ou do resultado com derivativos para a suavizagdo
de resultados.

Goulart (2007) elabora diferentes hipoteses para as diversas operac@es financeiras que
seriam passiveis de utilizacdo pelas instituicdes financeiras para gerenciamento de
resultados. A que mais interessa ao presente estudo € a que diz respeito as provisées
para devedores duvidosos, uma vez que é uma conta também comumente utilizada pelas

cooperativas de crédito.

A hipétese de Goulart (2007, p. 121) é a seguinte: “Existe correlagdo positiva entre a
PDD e o resultado contabil (excluida deste a PDD), configurando a utilizacdo das
operacOes de crédito para suavizagdo de resultados”. A expectativa foi de obter
coeficiente positivo, pois quando o resultado contabil (excluido o efeito da PDD)
apresenta crescimento, a expectativa é que também haja aumento na despesa com PDD
(em valor absoluto), tendo em vista a diminui¢do do lucro e suavizagdo do resultado
final. Se h& diminuicdo do resultado contabil, o incentivo é para que se reduza a PDD,

mantendo-se a expectativa de sinal positivo.

A tese apresenta também hipdteses sobre utilizagdo de TVM e Derivativos para fins de
gerenciamento de resultados. No entanto, ndo se aplicam as cooperativas de crédito, por

normalmente ndo utilizarem os referidos instrumentos financeiros (Goulart, 2008).
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Goulart (2007) constatou que a PDD ¢ o instrumento mais “poderoso” em termos de
suavizacdo de lucros bancérios, seguido pelos derivativos; os ajustes positivos a valor
de mercado TVM também favorecem a suavizacdo de resultados contdbeis, mas
desempenham papel menos relevante, ndo contribuindo de forma téo significativa como
a PDD e o resultado com derivativos. Quanto aos derivativos, o efeito de suavizacgao de
resultados alinha-se com sua utilizacdo como instrumento de protecdo (hedge), de

maneira a evitar maiores flutuagdes nos lucros contabeis das IF.

Em suma, constatou-se nos resultados de Goulart (2007) o efeito de suavizagdo no
resultado contébil por meio das despesas com PDD (operacGes de crédito), resultado
com derivativos e também, mas em menor intensidade, por meio das receitas com
ajustes positivos a valor de mercado de titulos e valores mobilidarios (TVM). As
despesas com ajustes negativos a valor de mercado (TVM), por sua vez, ndo tiveram
confirmada sua participagdo no processo de GR e de suavizagcdo dos lucros das

instituicBes financeiras em atuacdo no Brasil.

2.3.2 A Adequacao de Capital como Motivacao para Gerenciamento de

Resultados

Santos (2007) explorou as mudancas na exigéncia de capital no Brasil como possivel
elemento motivador de gerenciamento de resultados em bancos que atuam no pais. A
autora observou que os bancos com baixo indice de adequacdo sd@o mais motivados a
gerenciar seu capital. Nota-se que o referido trabalho é aderente aos objetivos do
presente estudo, mas ndo tem em seu escopo 0 estudo das cooperativas de crédito.
Também ndo foram encontrados na literatura brasileira trabalhos semelhantes

relacionando a adequacdo de capital a questdo do gerenciamento de resultados.

Sendo assim, buscaram-se também na literatura internacional os subsidios necessarios
para a constru¢cdo de uma base teorica e elaboracdo de um modelo adequado aos
objetivos da pesquisa. O indice de Basileia estd diretamente ligado a proporcdo de
ativos ponderados pelo risco em relagdo ao capital proprio, como forma de controle e
monitoramento da estrutura de capital préprio dos bancos em relacdo aos seus ativos

expostos a riscos. Tal controle implantado pelo comité da Basileia busca proporcionar
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maior seguranca ao sistema financeiro em todo o mundo. Brow e Davis (2008)

observam que o tema tem sido alvo de intensa pesquisa empirica nos ultimos anos.

Observa-se que o estudo de Moyer (1990) é um dos mais citados no que se refere a
abordagem de Gerenciamento de Resultados em conjunto com a proporc¢ao adequada de
capital em relacdo ao risco, em fungdo de normativos impostos as instituicoes
financeiras. Em seu estudo, Moyer (1990) analisou os incentivos dos gestores de bancos
comerciais para realizar ajustes contabeis quando o indice de capital cai abaixo do
minimo regulamentar. Os resultados do estudo s&o consistentes com a associagao entre
ajustes contébeis e diretrizes da propor¢do adequada de capital. Verificou-se que ajustes
na provisao para perdas em empréstimos foram utilizados para gerenciar os resultados, e
consequentemente a posicdo de bancos que se encontravam com o indice entre

capital/ativos abaixo do minimo regulamentar.

O estudo de Moyer (1990) compreende o periodo entre 1981 e 1986. A amostra, de 142
bancos, segundo o autor representa as maiores organizacdes bancarias norte-americanas.
O estudo relaciona as provisfes para perdas em empréstimos, empréstimos baixados
para prejuizo e o indice minimo de capital, conforme critérios definidos pelo Federal
Reserve Board, conselho de governadores do Federal Reserve System, Sistema de

Reserva Federal dos Estados Unidos.

Assim como Moyer (1990), Beatty et al. (1995) também encontraram evidéncias de
uma relacdo negativa entre a provisao para perdas em operagdes de crédito e razdes de
capital, o que é consistente com 0 uso de provisdes para operacfes de crédito com fins
de reduzir custos de regulacdo esperados, associados a violacdo dos requisitos minimos

de capital.

Em contrapartida, Collins et al. (1995) encontraram evidéncias de relacdo positiva entre
provisdes para perdas em empréstimos e resultados, o0 que é consistente com a utilizagdo
das provisbes ndo para fins de adequacdo de capital, mas sim para “alisamento” de

resultados.

Em abordagem semelhante a de Moyer (1990), Ahmed et al. (1999) exploram a

mudancga ocorrida em 1990 nos regulamentos de adequacdo de capital nos Estados
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Unidos, para a construgédo de testes em relagdo ao que os autores chamam de Capital
Management?, bem como Earnings Managements, utilizando provisées para perdas em
empréstimos. Os autores encontraram fortes evidéncias de que as provisdes sdo
utilizadas para “gerenciar” o capital, ou seja, adequar o indice de capital dos bancos aos

requisitos minimos impostos pela regulamentacdo norte-americana.

Ahmed et al. (1999) utilizam modelos, tanto para verificar Capital Management, quanto
para verificar Earnings Management, ambos tendo como variavel dependente as
provisdes para perdas em operagdes de crédito. O que difere os modelos dos autores de
outros testes, tanto nacionais quanto internacionais, que buscam evidenciar o
gerenciamento de resultados em instituicGes financeiras, mas nao tendo como foco o
indice minimo de capital, é justamente a inclusdo de variaveis que buscam mensurar 0
impacto da regulamentacdo no nivel de provisdes para perdas em empréstimos. Os
autores utilizam a variavel que representa o indice de capital®, conforme normas
vigentes, além de dummy para controlar o periodo do antigo regime de capital, no caso
norte-americano entre 1987 e 1990, e o periodo com as novas exigéncias de capital,

entre 1991 e 1995, também com relagdo as normas norte-americanas.

Em suma, os principais achados da pesquisa de Ahmed et al. (1999) foram que, apesar
das provis@es para perdas em operagdes de crédito refletirem as mudancas significativas
na qualidade das carteiras, a gestdo do capital € um importante determinante das
provisdes para perdas em operacdes de crédito nos bancos. Segundo os autores, a gestao

do capital supera a gestao dos resultados como determinante das provisfes para perdas.

Em se tratando de estudos especificos sobre cooperativas de crédito, abordando a
adequacao de capital como elemento motivador para ocorréncias de Gerenciamento de
Resultados, nota-se uma menor quantidade de trabalhos ja realizados. Um exemplo é o
estudo de Hillier et al. (2008). A amostra dos autores € composta por 137 cooperativas
de crédito, representando quase a metade das 288 cooperativas em operacdo na
Australia no periodo estudado. O periodo de amostragem abrande 31 relatérios
trimestrais entre julho de 1987 e dezembro de 1994. A partir dos dados foi construida

2 A expressdo indica o uso de manipulagdes contabeis com vistas a adequar apropor¢do minima de capital
dos bancos as exigéncias impostas pelos érgaos normativos do sistema financeiro dos Estados Unidos.
® A variavel é equivalente ao Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE).
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uma variavel trimestral de retornos sobre ativos totais, dividindo-se o resultado
operacional antes do imposto de renda pelo total de ativos (QROA, ou ROA trimestral).
Esse indice de retorno sobre ativos € amplamente utilizado na literatura como medida de
eficiéncia operacional. Os autores, dessa forma, utilizaram mudancas anormais na

variavel como indicadores de aumento ou reducédo na eficiéncia operacional.

Em suma, as analises de Hillier et al. (2008) indicam que durante o periodo de 12 meses
circundante a introducdo das regras de exigéncia de capital do Australian Financial
Institutions Code (AFIC), as cooperativas em situacdo de risco empregaram estratégias de
contabilidade para reduzir a ameaca de serem colocadas sob "supervisdo". A estratégia
mais frequentemente aplicada foi, segundo os autores, a contabilizacdo discricionaria da

provisdo para operagdes de crédito.

J& o estudo de Brown e Davis (2008), também em cooperativas de crédito da Austrélia,
compreendendo o periodo entre 1992 e 2004, apds implantacdo dos requisitos minimos
do indice de capital, aponta que o retorno sobre ativos serd maior em cooperativas de
crédito com baixa proporcéo de capital. No entanto, o estudo indica que as cooperativas
séo capazes de lidar com seus membros de forma a aumentar sua rentabilidade para
atingir as razGes de capital exigidas, ndo sendo constatado o gerenciamento de

resultados.

O estudo de Hillier et al. (2008) buscou demonstrar que as cooperativas usam técnicas
de gerenciamento de resultados para incrementar o indice de capital exigido pela
regulamentacdo. Baseia-se na idéia de que a exigéncia de capital forcaria a cooperativa
a ir contra seus principios de instituicdo cooperativa sem fins lucrativos. Os gestores
entdo fariam uso de técnicas de gerenciamento de resultados para ganhar tempo na
adequacdo de capital, dentre elas a utilizacdo de provisdes para operacdes de crédito e a

reclassificacdo de ativos.

Os autores trabalharam com a hipétese de que os gestores das cooperativas de crédito
ndo implementardo politicas destinadas a aumentar a eficiéncia operacional e a
rentabilidade via aumento efetivo nas taxas de juros de operac¢Ges de credito, a fim de
cumprir os requisitos minimos de capital impostos pela introdugdo da regulamentacéo

de adequacéo de capital, uma vez que o comportamento de maximizacdo de lucros é



50

incompativel com a filosofia cooperativista. Smith et al. (1981) citam dois fatores que
afetam os objetivos de uma cooperativa de crédito: 1) o valor de uma cooperativa de
crédito deve ser maximizado respeitando tanto os tomadores de crédito quanto o0s
depositantes; e 2) a probabilidade de qualquer conflito que possa surgir entre mutuarios
e depositantes deve ser minimizada. Aumentar os resultados impde custos diretos aos
membros (pelo incremento da margem operacional) e as decisfes tém que ser tomadas
de forma que os custos sejam suportados e compartilhados por ambos (depositantes e
mutudrios) de alguma forma. Por esta razéo, as cooperativas poderiam ser motivadas a
ndo melhorarem sua margem operacional, fazendo uso do gerenciamento de resultados
diante de aspectos regulamentares como a exigéncia de capital, ou para ndo apresentar

perdas ou resultados muito volateis.

No Brasil, 0 estudo de Bressan (2009) relacionou a questdo de dominio de mutuéarios
depositantes ou tomadores de recursos e detectou a presenca de dominagdo por
membros tomadores em cooperativas do sistema Sicoob a nivel nacional, e no Sicoob
sistema Crediminas. A autora investigou a relacdo de dominio e seguro depdsito com o
problema de risco moral. No entanto, constatou que a presenca de dominagdo de
membros tomadores, de forma geral, ndo implicou em aumento de risco nas

cooperativas de crédito estudadas.

Ha também um problema na criacdo de capital que Hillier et al. (2008) denominam de
"cross-subsidies”. Embora os membros atuais recebam beneficios proporcionados por
reservas de capital que foram acumuladas em detrimento de membros anteriores, eles
suportam custos excedentes correntes que sdo mantidos em beneficio de futuros
membros. Se o capital aumenta a uma taxa constante, a carga intertemporal entre 0s
membros é compartilhada igualmente. Todavia, 0s membros atuais, que sdo forcados a
suportar grandes e repentinos aportes de capital, criam "sobre-subsidios” aos futuros

membros, sem qualquer retorno para esses custos.

Além das consideragdes acima, Hillier et al. (2008) mencionam razdes pragmaticas para
ndo alterar as taxas de depositos e operacOes de crédito. As cooperativas de crédito
atuam na competitiva industria bancéria e qualquer alteracdo nas taxas pode levar os
membros atuais, ndo dispostos a subsidiar membros futuros, a partirem para outras

instituicbes financeiras. Como resultado, os gestores ndo estariam predispostos a
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discriminar qualquer classe de membros a fim de aumentar a rentabilidade. O raciocinio
é procedente, uma vez que ndo ha impedimento para que 0s associados possam se
deslocar para outras instituicbes financeiras. Em condi¢des de igualdade de taxas, a
deciséo racional do associado seria a de permanecer na cooperativa, pois dentre outras
vantagens, nela ele é associado, participando do rateio dos resultados e das decisfes em
assembléia. Porém, se a cooperativa ndo oferecer servicos competitivos, o associado

podera ser motivado a escolher outras instituicGes financeiras para operar.

Outra forma de aumentar a rentabilidade seria cortar custos operacionais. Os principais
custos das institui¢fes financeiras, além dos juros, sdo os salarios. Durante o periodo do
estudo de Hillier et al. (2008), a proporc¢do dos gastos com pessoal em relacao ao total
de despesas foi de 16%, frente a 10% para os quatro maiores bancos da Australia. Na
visdo dos autores, sustentada em bases tedricas, essa peculiaridade das cooperativas
terem maiores gastos com pessoal cria um elevado nivel de qualidade no atendimento
aos clientes, prevendo uma sustentada vantagem competitiva, com consequentes
retornos financeiros mais elevados. Sendo este o0 caso, 0s gestores entdo racionalmente
ndo cortam tais despesas. Por fim, os gestores poderdo recorrer ao corte de outros
custos, mas a evidéncia empirica para bancos sugere que o ganho de eficiéncia atraves

de corte de custos ndo é uma escolha de facil retorno no curto prazo.

Dados o0s pressupostos acima, Hillier et al. (2008) trabalham entdo com a hip6tese de
que os gestores das cooperativas de crédito fardo uso agressivo de "contabilidade de
fachada™ para responder a exigéncia de capital minimo adequado no que diz respeito ao
capital ponderado pelo risco. Os autores utilizam o termo “accounting window
dressing”, aqui traduzido como “contabilidade de fachada”. O termo, na verdade,
transmite a mesma idéia de “earnings management”, termo mais comumente utilizado
na literatura. A expectativa é que essas manipulacdes serdo de curto prazo e serdo
usadas para ganhar tempo, a fim de se implementar politicas de mudancas mais graduais

para abaixar o risco da carteira de crédito.

Outra estratégia para atender as exigéncias de capital minimo, além do aumento da
rentabilidade, seria 0 uso de manipulagdes contabeis. De acordo com Hillier et al.
(2008), os gestores poderiam utilizar um “portfolio” de trés técnicas contabeis. Duas

abordagens afetam diretamente o numerador do indice capital/risco: uso de
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contabilidade discricionéria e de ajustes de avaliacdo patrimonial langados diretamente
no patriménio liquido. Os autores mostram que acréscimos inesperados em accruals,
como créditos de liquidacdo duvidosa e despesas de férias, em conjunto com o impacto
de ajustes contabeis como reavaliacBGes de ativos, itens extraordinarios e perdas com

empréstimos, afetam diretamente o numerador.

Hillier et al. (2008) consideram a reclassificacdo de ativos em uma classe de menor
risco, como terceira potencial técnica contabil, que por sua vez afeta o denominador.
Esta técnica seria mais arriscada e, no ponto de vista dos autores, so seria utilizada se os
gestores fossem altamente motivados para tal ou capazes de justificar a legitimidade de
suas acOes perante as autoridades reguladoras. A primeira questdo apontada € que a
mensuracdo de risco da carteira de crédito pessoal, principal fonte de renda das
cooperativas no periodo analisado, € inadequada. Os autores argumentam que as
cooperativas possuem vantagens competitivas em funcdo de condicOes restritivas de
filiacdo® e de filosofias de relacionamento bancério, tendo menos problemas de agéncia

e de créditos de liquidacdo duvidosa, quando comparadas aos bancos.

N&o poderiam, entdo, na visao de Hillier et al. (2008), ser penalizadas com as mesmas
exigéncias no indice capital/risco em relacdo aos bancos. Na visdo dos autores, isso
implicaria em maior propensao das cooperativas ao gerenciamento de resultados. Uma
segunda questdo apontada diz respeito a rapida alteracdo na composi¢do de ativos, por
meio de mudancas na carteira de crédito, de forma a migrar de linhas de negdcios de
maior risco para linhas de menor risco, ou aumentar aplicacfes de liquidez. Os autores
argumentam contra tais procedimentos, sob a alegacdo de serem de dificil
implementacao em curto prazo, além de incorrerem em risco de perda de negdcios pelas
cooperativas. Além disso, a retirada abrupta das cooperativas de crédito do negdcio de
empréstimos pessoais aumentaria o custo dos empréstimos pessoais para a sociedade em

geral.

* S6 podem se associar as cooperativas pessoas que facam parte de um mesmo segmento econdmico ou,
no caso das cooperativas de livre admissdo, pessoas que residam na &rea de atuacdo geografica da
cooperativa ou empresas que sejam instaladas na area de atuacdo. Segundo Hillier et. al (2008), em tese
este aspecto diminui o risco. No Brasil, as cooperativas possuem também vantagens como isencdo de
deposito compulsorio e ndo tributacdo de atos cooperativos.
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Assim, em resumo, enquanto o papel dos requisitos de adequacdo de capital para
restringir os riscos da carteira das instituices com fins lucrativos, como bancos, €
percebida como benéfico, Hillier et al. (2008) questionam se 0 mesmo argumento pode
ser aplicado as instituicdes cooperativas. Os autores apontam também em outra direcao,
baseando-se na teoria de que o “entrincheiramento gerencial" fornece uma forte
motivacdo para empreender arriscadas manipulagcdes contdbeis, quando os gestores

estiverem sob ameaca.

Em relagdo a posigdes similares no setor financeiro, pode-se argumentar que o0s gestores
de cooperativas de crédito da Australia ttm capturado uma base de poder influente, bem
como salarios elevados e outros privilégios baseados no porte (Davis, 1994); portanto,
tém um forte incentivo para minimizar os riscos de fracasso institucional a fim de
manter esse fluxo de salérios e gratificacbes. Embora manipulagcdes contabeis sejam
arriscadas, Bishop e Lys (2000) propdem que os custos esperados na violagdo da

regulamentacédo de capital sobrepdem tal risco.

Sendo assim, Hillier et al. (2008) encontram varias razdes tedricas por que os gestores
de cooperativas de crédito poderiam manipular o indice capital/risco, a fim de cumprir
0s requisitos minimos. Em suma, os autores concluem que as ponderac@es de risco, para
fins de exigéncia de capital no que diz respeito a créditos pessoais concedidos pela
cooperativa, estdo incorretas; além disso, ndao esta nos principios da cooperativa retirar o
acesso dos clientes ao crédito pessoal. Chegam a concluséo também de que os gestores

possuem interesses pessoais ha manutencdo das cooperativas.

Hillier et al. (2008) constataram que a propor¢do capital/ativos ponderados pelo risco
atingiu os niveis para atender aos requisitos minimos do Australian Financial Institutions
Code (AFIC), todavia ndo tendo sido aumentada por estratégias que melhorassem a
eficiéncia operacional e a rentabilidade, mas sim através de técnicas contébeis,
principalmente a reclassificagdo de ativos. Ndo foram na mesma dire¢do as conclusoes

de Brown e Davis (2008), que também estudaram cooperativas de crédito da Austrélia.

Os resultados de Brown e Davis (2008) ap6iam a hip6tese de que as cooperativas de
crédito “gerenciam’’ sua posi¢éo de capital definindo uma melhoria na taxa de retorno a

curto-prazo (retorno sobre ativos) que visa a progressiva eliminacao das diferencas entre
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o capital real e o capital exigido. H& pouca evidéncia de que as cooperativas
implementaram adaptacdes na classificagcdo do risco da carteira de ativos para conseguir
uma posicdo de capital desejada. Portanto, esta Gltima conclusdo de Brown e Davis
(2008) vai de encontro aos resultados de Hillier et al. (2008), que constataram a
utilizagdo de mudangas na classificagdo do risco na carteira de ativos das cooperativas a
fim de se obter uma propor¢cdo de capital adequada. Nota-se que ha diferencgas
significativas nos modelos utilizados, o que possivelmente explica os resultados
opostos. Percebem-se também diferencas na composicdo das amostras dos dois

trabalhos.

N&o havia no Brasil, até 0 momento da elaboracdo deste trabalho, estudos semelhantes
publicados relacionando a adequacdo de capital ao gerenciamento de resultados em
cooperativas de credito. Mas ha estudos abordando o indice de Basileia em cooperativas

sobre outros aspectos.

Ao utilizar o indice de Basileia como proxy de risco, Bressan (2009) verificou que a
variavel foi relevante no fornecimento de evidéncias sobre problemas de Moral Hazard
em cooperativas de crédito apds implantacdo do seguro depdsito, apesar dos resultados
com outras proxies de risco ndo terem demonstrado o problema. Moral Hazard é

traduzido por alguns autores como “risco moral” e por outros como “perigo moral”.

Bressan (2009) ressalva que a fim de que as cooperativas de crédito possam contribuir
para fomentar o desenvolvimento do pais, € fundamental que possuam estrutura
financeira solida, com mecanismos de protecdo aos seus associados. Neste sentido, a
autora avalia em seu estudo o seguro deposito, mecanismo de protecdo constituido por
um grupo de cooperativas de crédito que pagam um prémio de seguro cuja funcéo é
reembolsar os associados quando da eventual liquidacdo de alguma das cooperativas

participantes.

Ainda de acordo com Bressan (2009), se o seguro deposito ndo for constituido de forma
eficiente, podera gerar um problema de assimetria de informacdo que se constitui no
Moral Hazard. A informacdo assimétrica surge quando o principal ndo consegue
observar ou até mesmo controlar perfeitamente a informacdo do agente. A autora

estabeleceu seu estudo considerando a possibilidade de que algumas cooperativas
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poderiam fazer uso de praticas arriscadas de gestdo financeira — como empréstimo com
alto risco — advindas do incentivo oriundo do seguro deposito. O estudo avaliou entdo se
esta possibilidade de postura gerencial implicou no problema de Moral Hazard nas
cooperativas filiadas ao Sicoob Brasil e ao Sicoob Central Crediminas, considerando a
evolucdo de suas filiadas antes, durante e ap0s a implementacdo dos mecanismos de

seguro depdsito.

Bressan (2009) implementou 14 testes para avaliar a questdo do Moral Hazard,
utilizando sete proxies como indicadores de risco e avaliando separadamente uma
amostra de cooperativas do Sicoob-Brasil e outra do Sicoob-Crediminas. Dos 14
modelos utilizados, sete foram eficientes para avaliar as relacGes das variaveis com a
implantacdo dos seguros depositos nos sistemas de cooperativas. Dos sete modelos em
que as variaveis se mostraram estatisticamente significativas, seis apresentaram a
sinalizacdo de que a implementacdo do seguro dep6sito ndo gerou problema de Moral
Hazard nas cooperativas de crédito brasileiras. Apenas o modelo com a variavel
dependente “Indice de Basileia” como proxy de risco para a amostra de cooperativas do
Sicoob-Brasil indicou o problema de Moral Hazard para as cooperativas filiadas a

referida confederacdo de cooperativas de crédito.

Considerando que as outras proxies de adequacdo de capital sugeridas pela literatura
internacional sdo indicagcGes robustas, Bressan (2009) concluiu que a implementacdo do
seguro depoésito ndo gerou problema de Moral Hazard nas cooperativas de crédito

filiadas ao Sicoob-Brasil, refutando assim a hipotese aventada em seu estudo.

Por outro lado, a utilizagdo da proxy “indice de Basileia” levou a resultados opostos aos
das demais proxies. Bressan (2009) atribuiu como possivel razdo o tempo de existéncia
do seguro deposito ser relativamente recente para captar as mudancas neste indice em
funcdo da adocdo de politicas pelos gestores. De acordo com Bressan (2009), a
utilizacdo do indice de Basileia como proxy de risco foi sugerida por membros do
Banco Central do Brasil. Além da sugestdo dos proprios membros do BACEN, os
resultados da autora apontam o indice como um proxy de risco relevante para as
cooperativas de crédito, o que contribui para justificar sua inclusdo como variavel
explicativa em modelos de avaliagédo de gerenciamento de resultados nas respectivas

entidades.
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No que se refere aos métodos para deteccdo de Gerenciamento de Resultados em
instituicbes financeiras, devem-se utilizar modelos apropriados as especificidades
encontradas nessas instituicdes. Segundo estudo de Martinez (2008), o modelo Kang-
Sivaramakrishnan (1995) é o mais acurado e apropriado ao contexto das companhias
abertas brasileiras ndo financeiras. Modelos como o de Jones (1995) e Kang-
Sivaramakrishnan (1995), citados por Martinez (2008) como os mais utilizados para
empresas de capital aberto em geral, ndo sdo necessariamente 0s mais adequados para
instituicdes financeiras, entre elas as cooperativas de crédito, em funcdo de que ha
caracteristicas operacionais préprias das instituicdes financeiras que nao estdo presentes
nas empresas ndo financeiras. Esta situacdo implica em desconsiderar algumas variaveis
que seriam apropriadas em modelos para empresas de capital aberto em geral e, em

contrapartida, incluir outras variaveis peculiares das institui¢des financeiras.

Também ha limitacbes a aplicacdo de modelo de Martinez (2001) as instituicdes
financeiras. A amostra de Martinez (2001) constitui-se de companhias abertas
brasileiras, sem incluir IF, identificando-se um problema para a aplicabilidade no estudo
de bancos. Isto é evidenciado pelo emprego da varidvel independente “Exigt/At”
(endividamento). Ocorre que, em industrias ou comércio, um elevado passivo exigivel
pode ser indicativo de risco, sendo encarado como aspecto negativo pela alavancagem
financeira. Ja& para os bancos, um alto passivo exigivel, pelo contrério, pode ser
entendido como aspecto positivo, sugerindo confiabilidade no mercado e a capacidade
de captacdo junto ao publico, o que é fundamental para as IF. Por este motivo, costuma-
se dizer que o risco bancério nao estd no passivo, ou no tamanho do passivo, mas na
qualidade dos ativos (GOULART, 2007).

No modelo de Martinez (2001), com relagdo ao endividamento, espera-se uma relacao
inversa: quanto maior for o passivo exigivel, menor serd a despesa de PDD, de modo
que o coeficiente de “Exigt/At” deve ser negativo. Uma possivel explicagdo ¢ que as
empresas com maior passivo exigivel podem ser identificadas como de maior risco,

sendo motivadas a apresentar melhores resultados visando a melhoria de sua imagem.

Para os bancos, a relacdo entre o passivo exigivel e a imagem junto ao publico ndo é tdo

clara. O tamanho do passivo ndo funciona como indicador de risco, pois conseguir
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grandes volumes de captagdo é fator positivo. O tamanho do passivo, ao invés de indicar
risco, pode sinalizar capacidade de captacdo, confiabilidade e abrangéncia das
operacdes (GOULART, 2007).

Portanto, a formacédo de expectativas quanto ao sinal do coeficiente desta varidvel ndo é
tdo evidente para o caso dos bancos. Mas, de modo geral, parece ser razoavel esperar-se
um coeficiente positivo, pois quanto maiores as captacfes de recursos de terceiros,
maiores tendem a ser as aplicacbes dos bancos em crédito, TVM e derivativos,
aumentando-se as contas de resultados relativas a estas trés modalidades operacionais.
Em virtude do diferente significado do passivo exigivel para os bancos, relativamente as
empresas nao financeiras, ndo € utilizada, no trabalho de Goulart (2007), a variavel
“Exigt/At”.

3. METODOLOGIA

Para avaliar a possivel ocorréncia de Gerenciamento de Resultados em cooperativas
brasileiras em resposta a exigéncias associadas ao capital (no caso do Brasil,
regulamentadas pelo Banco Central através do PRE), sera utilizado um conjunto de
variaveis determinadas com base na revisao de literatura, com a adaptacdo de modelos
ja utilizados, seguindo a metodologia de Regressdo com Dados em Painel, técnica
utilizada em grande parte dos trabalhos sobre Gerenciamento de Resultados, tanto no

Brasil quanto internacionalmente.

3.1 A REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Em pesquisas aplicadas em contabilidade, depara-se frequentemente com dados
referentes a diversas unidades de observagdo “i”, constituindo-se em entidades ou
organizacgOes diversas, podendo esses dados ser observados em diferentes momentos no
tempo “t”, com periodicidade anual, mensal, em diferentes momentos no tempo “¢”,

com periodicidade anual, mensal, trimestral, diéria, etc. E o caso do presente trabalho,
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em que serdo observados dados de diversas instituicbes, as cooperativas de crédito, em
diferentes momento do tempo. Neste caso, serdo utilizados dados trimestrais.

A combinacdo de dados que variam no tempo e no espago constitui um painel de
observagdes. Conforme esclarece Gujarati (2006), os dados em painel, que tambeém
podem ser chamados de dados longitudinais, sdo um tipo especial de dados combinados.
Nos dados combinados, ha elementos tanto de séries temporais quanto de corte
transversal, sendo que série temporal € um conjunto de observacGes dos valores que
uma varidvel assume em diferentes momentos do tempo. J& o corte transversal € um
conjunto de dados de uma ou mais varidveis no mesmo ponto do tempo, por exemplo,
um censo demografico ou uma pesquisa de opinido, em que pode ser coletado um
conjunto de dados de diversas variaveis num mesmo momento do tempo. Os dados em

painel, por sua vez, combinam os cortes transversais com series temporais.

Hsiao (2003) define dados longitudinais, ou dados em painel, como um conjunto de
dados com uma amostra de individuos ao longo do tempo, e que, portanto, fornece
multiplas observacdes de cada individuo na amostra. Baltagi (2005), por sua vez, refere-
se ao termo dados em painel como a conjugacao de observacbes em corte transversal de,
por exemplo, paises, empresas, etc., ao longo de periodos diversos. O autor ressalta a
possibilidade de se utilizar o painel para compensar a falta de dados de séries temporais
em profundidade, sendo possivel aumentar os graus de liberdade e obter desvios padrao

potencialmente mais baixos no que se refere aos coeficientes de uma regressao.

Podem ser elencadas varias vantagens dos modelos de regressdo com dados em painel,
em relacdo aos dados de corte transversal ou as séries temporais, conforme enumera
Baltagi (2005):

e Tendo em vista a tendéncia de haver muita heterogeneidade com dados de
diferentes individuos, as técnicas de estimacdo em painel podem levar em conta
explicitamente as variaveis individuais especificas.

e A combinacdo de dados de corte transversal com dados de séries temporais
proporciona maior grau de liberdade, mais variabilidade e menos colinearidade

entre as variaveis.
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e Periodos de desemprego, crises, ou quaisquer outros fenbmenos com dindmica
de mudanca sdo mais bem estudados com dados em painel, ao se estudar
repetidamente um corte transversal.

e Os dados em painel permitem estudar modelos comportamentais mais
complexos, por exemplo, fendmenos como economias de escala e mudancas
tecnoldgicas, que podem ser mais bem tratados com dados em painel do que
dados de corte transversal puro ou de séries temporais puras.

e Ao tornar disponiveis dados referentes a varias unidades, pode-se minimizar o

viés que decorreria da agregacao.

Baltagi (2005, p. 4) declara como o primeiro beneficio dos dados em painel o de
“controlar a heterogeneidade individual”. Greene (2005, p. 334) confirma isso ao
concluir que a principal vantagem ¢ que “se pode modelar formalmente a

heterogeneidade entre os grupos que sao tipicamente presentes em dados em painel”.

Hsiao (2003) destaca o incremento nos graus de liberdade, reduzindo a colinearidade
entre varidveis e melhorando a eficiéncia dos modelos econométricos. Mas, em linha
com os pontos de vista de Baltagi (2005) e Greene (2008), Hsiao (2003) avalia que mais
importante ainda é que os dados em painel permitem ao pesquisador analisar um
namero importante de questbes econométricas que ndo poderiam ser discutidas
utilizando-se cortes transversais ou séries temporais. Conforme esclarece Marques
(2000), isso se explica por que o método permite conjugar a diversidade de
comportamentos individuais com a existéncia de dinamicas de ajustamento, ainda que
potencialmente distintas. Desta forma, possibilita identificar as respostas de diferentes

individuos a determinados acontecimentos, em momentos distintos.

Apesar da regressdo com dados em painel fornecer maneiras de resolver ou reduzir a
magnitude de problemas economeétricos, além de ampliar o leque de questbes que
podem ser estudadas, 0 método ndo esta isento de problemas. Segundo Baltagi (2005),

h& as seguintes limitagdes:
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e Problemas na coleta de dados, incluindo a contagem incompleta da populacao de
interesse, auséncia de respostas, frequéncia das observac6es, periodo da amostra
e 0 viés do periodo considerado na amostra;

e Distorc¢des resultantes de erros de medidas;

e Problemas de seletividade, resultantes de dados faltantes, que geram painéis
desbalanceados; e

e Dimensdo de série temporal curta.

Nota-se que 0s aspectos apontados por Baltagi (2005) ndo séo exclusivos dos dados em
painel, mas tratam-se principalmente de problemas nos dados, seja pela coleta
inadequada, seja pela indisponibilidade ou inadequabilidade dos dados. Gujarati (2006)
aponta problemas de ordem econométrica, ressaltando que apesar de suas substanciais
vantagens, os dados em painel geram problemas de estimagdo e inferéncia, e que
precisam ser enfrentados problemas de heterocedasticidade, tipicos dos cortes

transversais, e de autocorrelacao, em funcdo das séries temporais.

Quanto aos tipos de modelos de regressdo com dados em painel, os mais utilizados, de
acordo com Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), sdo: Modelo de Regressdes
Aparentemente Nao-Relacionadas (Seemingly Unrelated Regressions — SUR); Modelo
de Efeitos Fixos; e Modelo de Efeitos Aleatérios. Para decidir qual dos tipos de
regressdo deve ser utilizado, é preciso seguir alguns passos® e realizar alguns testes,

conforme proposto por Bressan (2009):

e Passol - Estimacdo do Modelo Pooled;

e Passo 2 - Estimacdo do Modelo com Efeitos Fixos;

e Passo 3 - Aplicacdo do Teste de Chow para avaliar a utilizacdo de Efeitos Fixos
versus Pooled (teste F);

e Passo 4 - Estimacdo do Modelo com Efeitos Aleatorios;

e Passo 5 - Aplicacdo do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de
modelo com efeitos aleatérios versus pooled (Teste LM);

e Passo 6 - Aplicacdo do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo de modelos

com efeitos aleatérios;

® Para mais informagdes sobre os testes realizados em cada passo, veja Bressan (2009).
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e Passo 7 - Aplicacdo do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial,

e Passo 8 - Aplicagdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo;

e Passo 9 - Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLYS).

De posse da base de dados, foram entdo seguidos os referidos passos. Os testes
executados apresentaram o modelo de efeitos fixos como o mais adequado entre todos
os modelos, conforme sera apresentado na secdo de resultados. A utilizacdo do modelo
de efeitos fixos pode minimizar possiveis problemas de presenca de endogeneidade
entre as varidveis, uma vez que deixa menor espaco para relagdes de causalidade
reversa. O teste de Wooldrige evidenciou problemas de autocorrelacdo serial na maioria
dos modelos. Através do teste Wald modificado foi detectado o problema de
heterocedasticidade em todos os modelos, o que é considerado esperado em modelos
para dados em painel. Foram entdo estimados os modelos utilizando-se Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis, robustos perante os problemas econométricos de

heterocedasticidade e autocorrelacao serial.

3.2  MODELO ANALITICO E VARIAVEIS UTILIZADAS NA
PESQUISA

Os modelos analiticos aplicados no presente estudo foram baseados nos modelos de
Ahmed et al. (1999), Shrieves e Dahl (2003), com adaptacdes de Santos (2007) para o
mercado brasileiro e adequacdes as especificidades das cooperativas de crédito por meio
dos estudos de Brown e Davis (2008), Hillier et al. (2008) e Bressan (2009).

O estudo de Ahmed et al. (1999) investigou o impacto do acordo de Basileia de 1988 no
gerenciamento de capital pelos bancos norte-americanos. Os autores levantaram a
hipdtese de que os bancos com baixas propor¢des de capital em relagdo ao capital
regulatorio sdo mais inclinados a utilizarem provisGes para perdas com operagdes de
crédito, com vistas a manterem sua propor¢do de capital de acordo com 0s niveis
minimos exigidos. Ao mesmo tempo, 0s autores testaram a hipotese de suavizacdo dos

resultados utilizando as provisdes para perdas em operacgdes de crédito.
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Shrieves e Dahl (2003) testaram o comportamento discricionario em bancos japoneses
no periodo de 1989 a 1996, trabalhando com um sistema de quatro equacdes
simultaneas, de acordo com as variaveis dependentes: empréstimos, despesas com
perdas em operacdes de crédito, ganhos ou perdas com titulos e valores mobiliarios, e
dividendos. O modelo serviu de base para o estudo de Santos (2007), com o objetivo de
verificar se 0s conglomerados financeiros que atuam no Brasil utilizam as provisfes
para perdas em operacdes de crédito, bem como ganhos ou perdas néo realizados como

mecanismos para suavizar o resultado e controlar o capital regulatério.

Santos (2007) utiliza dados do periodo entre 2000 e 2005, incluindo variaveis de
controle como o Produto Interno Bruto (PIB), o indice de inflacdo IGP-DI, o
IBOVESPA e a taxa SELIC, as quais representam variacbes macroeconémicas no
mercado brasileiro que podem influenciar o nivel de provisdo das instituicbes
financeiras (e que foram também utilizadas no presente estudo, com algumas
adaptacdes). A amostra de Santos (2007) é composta por 51 conglomerados financeiros
e ndo inclui cooperativas de crédito. O indice de pregos utilizado foi o IPCA, ao invés
do IGP-DI, uma vez que o primeiro € o indice utilizado pelo BACEN para controle de
metas de inflacdo e sofre menor influéncia do dodlar, ja que as cooperativas geralmente

ndo fazem uso de opera¢cfes cambiais.

O estudo de Shrieves e Dahl (2003), apesar de possuir varidveis importantes para o
modelo a ser utilizado, apresenta a limitagdo de ndo incluir uma varidvel dummy
representando a data de implantacdo das normas de capital regulatorio, variavel esta que
esta presente no estudo de Ahmed et al. (1999), e sera utilizada como forma de captar o

efeito longitudinal da mudanca das normas de exigéncia de capital no Brasil.

Por sua vez, o estudo de Brown e Davis (2008) desenvolve um modelo para avaliagcdo
do gerenciamento de capital em instituicbes de crédito muatuo, com dados de
cooperativas de crédito da Australia que foram sujeitas aos requisitos minimos de
capital, conforme o Acordo de Basileia, cujos efeitos passaram a vigorar no referido
pais a partir de 1993. Considerar o estudo de Brown e Davis (2008) permitiu conferir ao
modelo do presente estudo varidveis necessarias para controlar as caracteristicas
peculiares das cooperativas de crédito. As varidveis que foram utilizadas na pesquisa

encontram-se definidas no quadro 03.
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Todas as variaveis, com excecdo das binarias e daquelas que representam indices,

incluindo as macroecon6émicas, foram normalizadas através da divisdo pelo volume de

operacdes de crédito, para se considerar as diferencas de porte entre as instituicoes.

Quadro 03: Definicao das variaveis a serem utilizadas no presente estudo

VDLoc Variagdo nas despesas liquidas com provisfes para operag@es de crédito, dividida pelo
volume de operagdes de crédito no inicio do periodo

LA Varidvel binaria para cooperativas do tipo “livre admissdo”

TA Tempo de atividade em anos

VOC Variacdo no volume de operaces de crédito

IB indice de Basileia: PR x 100 / (PRE / fator F)

A descri¢cdo com maiores detalhes encontra-se no item 2.2

ID Iminéncia de Desenquadramento no PRE (1° quartil da variavel IB)

RNDoc Resultado ndo discricionario, ou seja, antes das despesas liquidas com provisdes para
perdas em operagdes de crédito, dividido pelo volume de operaces de crédito no inicio do
periodo

IPCA Indice de Precos ao Consumidor Amplo

SELIC Variagdo da taxa Selic no periodo

IBOVESPA | Variacdo do Ibovespa no periodo

PIB Variagdo do PIB no periodo

AC Adequacdo ao Capital (AC1, AC2 e AC3, descritas com mais detalhes abaixo)

Fonte: Elaborado pelo autor

A seguir apresentam-se as descri¢cdes das variaveis e critérios utilizados na definicdo das

mesmas, bem como as relagdes esperadas com os parametros utilizados no modelo de

regressdo com dados em painel para avaliar a relacdo entre capital regulatério e

gerenciamento de resultados nas cooperativas de crédito.

e Variavel dependente VDLoc =

Variacdo nas despesas liquidas com

provisdes para operacdes de crédito / operacdes de crédito

Cosif: 8.1.8.30.30-9 — 7.1.9.90.30-7/ (1.6.0.00.00-1)

Na maioria dos estudos sobre gerenciamento de resultados em instituicdes

financeiras, as despesas com provisdes para operacOes de crédito de liquidacéo

duvidosa aparecem como variavel dependente, uma vez que sdo consideradas

como um dos maiores accruals do setor, conforme descrevem Ahmed et al.

(1999). Especificamente em estudos sobre cooperativas de crédito, a exemplo de

pesquisas com outras instituicdes financeiras, a variavel € utilizada como proxy

de gerenciamento de resultados, o que pode ser observado em trabalhos como os

de Hillier et al. (2008) e Brown e Davis (2008). No Brasil, estudos como os de
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Goulart (2007) e Santos (2007) evidenciam a utilizagdo desses accruals para fins
de gerenciamento de resultados em instituicGes financeiras. Cabe ressaltar que
para a variavel em questdo, o termo “provisdao” ¢ inadequado do ponto de vista
das normas internacionais de contabilidade, tendo em vista o0 seu conceito mais
restrito. O termo mais adequado seria “perdas estimadas”, conforme exposto por
ludicibus et al. (2010). No entanto, adota-se neste trabalho o termo provisao,
ainda utilizado no COSIF e mantido pelo BACEN até entdo. E importante
também salientar a diferenca entre a provisdo que consta do balanco e que
funciona como conta redutora das operacGes de crédito, e a provisdo com
natureza de despesa, a qual é utilizada no presente estudo como variavel
dependente. Neste estudo, optou-se por trabalhar com a despesa liquida de
provisdo para operacGes de crédito, ou seja, as despesas com provisdes para
operacOes de crédito subtraidas as receitas com reversdes de provisdes para
operacOes de crédito. A utilizacdo das despesas liquidas de provisbes (despesas
menos receitas) foi sugerida pelos técnicos® do Banco Central, tendo em vista
que a diferenca entre receitas e despesas de provisdes afeta o resultado, e ndo
somente as despesas de forma unilateral. Os valores serdo normalizados pelo
total de operagdes de crédito no inicio do trimestre (t-1).

e LA = Cooperativas do tipo Livre Admisséo

A edicdo da resolucdo CMN 3.106/03 permitiu a criacdo de cooperativas de livre
admissao e a transformacdo de cooperativas ja existentes. A transformacdo de
uma cooperativa para a modalidade livre admissdo pode impactar nos niveis de
risco da carteira de crédito, devido a aumentos na concessdo de crédito,
conforme evidenciado por Amaral e Braga (2008). Além disso, as cooperativas
de crédito de livre admissdo passam a atender associados de diversos segmentos
econémicos e tambeém pessoas juridicas. Tais fatores, ao influenciarem o risco
de crédito da cooperativa, podem impactar também a variavel dependente do
modelo, 0 que torna necessario controlar este efeito por meio da variavel binéria,
que recebe o valor 1 para cooperativas de livre admissdo e O para cooperativas

que ndo sdo de livre admissdo. Desta forma, espera-se que o parametro da

® Foram consultados técnicos do Banco Central do Brasil em reunio realizada por ocasi&o desta pesquisa.
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variavel apresente sinal positivo, ou seja, nas cooperativas de crédito do tipo
livre admissdo o nivel de provisGes para perdas em operacdes de crédito serd

relativamente maior.

TA = Tempo de Atividade

Indica o tempo de atividade da cooperativa expresso em anos. Espera-se que
quanto mais antiga seja a cooperativa, maior seja sua experiéncia na oferta de
crédito e menor tenda a ser a inadimpléncia. Consequentemente, menor tendera
a ser a despesa com provisdes para operacdes de crédito. Segundo Ward e
Mckillop (2005), a idade da cooperativa é considerada um importante fator no
Seu sucesso. A expectativa, portanto, é que a variavel possua sinal negativo em

relacdo a variavel explicada VDLoc.

ID = Iminéncia de Desenquadramento no PRE

Varidvel binaria incluida para indicar aquelas cooperativas que apresentam
maior iminéncia de desenquadramento no PRE, de acordo com os dispositivos
normativos do CMN e BACEN. Para identifica-las, as cooperativas serdo
ordenadas segundo a variavel indice de Basileia (IB), da melhor para a pior
situacdo, em relacdo as exigéncias dos 6rgaos reguladores. Desta forma, como
em iminéncia de desenquadramento serdo consideradas as cooperativas
localizadas no 1° quartil, ou seja, cuja situacdo, no que se refere ao
enquadramento nas exigéncias de capital, é pior em relacdo as demais
cooperativas, localizadas no 2°, 3° e 4° quartis. A construcdo da dummy se dara
de forma que ID =1, para as institui¢bes localizadas no 1° quartil, e ID = 0, para
as instituicbes localizadas nos demais quartis. Espera-se obter sinal negativo
para a variavel, uma vez que ha a expectativa, com base em autores como Hillier
et al. (2008) e Santos (2007), de que as instituicbes com maior iminéncia de
desenquadramento tendam a minimizar a parcela discricionaria da despesa com
provisdo para operacdes de crédito, de forma a obter melhores resultados e

consequentemente melhorar a proporgao de capital em relagdo aos ativos.
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VOC = Variacéo no Volume de Operacdes de Crédito

Cosif: (1.6.0.00.00-1; - 1.6.0.00.00-1¢1) /1.6.0.00.00-1¢1

A variavel sera obtida pela variacdo das operacbes de crédito no periodo t em
relacdo ao periodo t-1, dividindo-se a diferenca pelo volume de operacdes no
periodo t-1. A rubrica OperacBes de Crédito consiste em um dos ativos mais
significativos das cooperativas de crédito, se ndo o mais significativo. E definida
pelo saldo no inicio do trimestre do grupo de contas 1.6.0.00.00-1. Este grupo de
contas, ja deduzido das provisbes (Cosif 1.6.9.00.00-8), engloba todos os tipos
de operacOes de crédito efetuadas pelas instituicGes estudadas, incluindo aquelas
Com recursos proprios e recursos repassados, tais como empréstimos pessoais,
titulos descontados, cheque especial, conta garantida, adiantamentos a
depositantes, operagdes renegociadas, financiamentos, cartdo de crédito, crédito
rural e capital de giro. Trata-se de uma das principais razbes de ser das
cooperativas de crédito, que é efetuar a intermediacdo financeira entre os
associados poupadores e o0s associados tomadores de recursos. Conforme
constata Goulart (2007), quanto maior o volume de operagbes de crédito, maior
tende a ser a provisdo para operacOes de crédito. Portanto, espera-se um sinal

positivo para o parametro desta variavel.

IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo

O IPCA ¢é uma taxa de inflacdo medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica. E o indice de precos utilizado pelo BACEN para controlar as metas
de inflacdo. Foi incluido no modelo por ser uma varidvel macroeconémica que
pode influenciar no nivel de provisdo para operacGes de crédito. Santos (2007)
também inclui varidveis macroeconémicas em seus modelos, para captar 0s
efeitos da economia nivel de provisdes. No caso do indice de pregos, Santos
(2007) utilizou o IGP-DI como proxy da inflagdo. Optou-se no presente trabalho
pelo IPCA, em detrimento do IGP-DI, pois este sofre maior influéncia do dolar
que o anterior, 0 que 0 torna menos adequado, ja que as cooperativas ndo
realizam operacGes cambiais. Espera-se que a variavel IPCA tenha um

coeficiente positivo. A expectativa se justifica pelo fato de que o aumento na
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variacdo da inflagdo provoca também um aumento nos niveis de provisdes para
perdas com operagdes de crédito, em virtude de um maior indice de
inadimpléncia (SANTOS, 2007).

SELIC: Variagédo da Taxa Basica de Juros

A especificacdo da variavel € dada pela variacdo média trimestral da taxa
SELIC, taxa bésica de juros da economia. De acordo com Silva (2005), a taxa
SELIC provoca um deslocamento da curva de oferta de crédito na medida em
que altera a rentabilidade de operacGes indexadas, como é o caso dos juros de
titulos publicos. Em contrapartida, desloca também a demanda por crédito, uma
vez que sua oscilacdo indica incerteza e altera expectativas com relagdo ao
cenario macroecondmico. Espera-se obter também um coeficiente positivo, pois
uma maior média trimestral do indicador sinaliza ambiente de maior incerteza,

indicando aumento no nivel de provisoes.

IBOVESPA

A variavel IBOVESPA é dada pela variacdo na média trimestral do indice
IBOVESPA. A variavel também foi utilizada por Santos (2007) em seu estudo
sobre gerenciamento de resultados em bancos. Espera-se um sinal negativo para
a variavel, uma vez que periodos de alta nas cotacdes da bolsa de valores
sugerem aquecimento da economia, 0 que tende a minimizar a taxa de
inadimpléncia. Em contrapartida, periodos de baixa nas cota¢fes podem estar
ligados a desaceleracdo econdmica, cenario em que as provisdes tendem a ser

maiores em funcdo de maior taxa de inadimpléncia.

PIB

A variavel PIB representa a variacdo trimestral no produto interno bruto (PIB),
deflacionado pelo IPCA. Segundo Silva (2005), variagdes no PIB ajudam a
explicar variagdes nas operacdes de crédito e nos niveis de provisdo. Espera-se
que variacBes positivas no PIB impliquem numa tendéncia de menor nivel de

provisdes, em virtude de uma maior capacidade dos agentes econdmicos
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honrarem seus compromissos. Desta forma, a expectativa é de sinal negativo

para a variavel PIB.

RNDoc: Resultado N&o Discricionario / Operacfes de Crédito

RNDoc — Contas Cosif: ((7.0.0.00.00-9 — 8.0.0.00.00-6) + (8.1.8.30.30-9 —
7.1.9.90.30-7)) / (1.6.0.00.00-1)

RNDoc = (Resultado + Despesas Liquidas de Provisdo) / Operacbes de
Crédito

O resultado ndo discricionario de cada trimestre sera obtido pela diferenca entre
o0 total das contas de resultado credoras (7.0.0.00.00-9) e o total das contas de
resultado devedoras (8.0.0.00.00-6), expurgando-se o efeito das despesas
liquidas de provisao. Ou seja, para obter o resultado ndo discricionério, anula-se
o efeito da despesa liquida de provisdo, somando-se ao resultado o valor das
despesas de provisdo (8.1.8.30.30-9 — 7.1.9.90.30-7). Desta forma, obtém-se o
resultado antes da influéncia das despesas liquidas de provisdo. O resultado ndo
discricionario é entdo dividido pelo total de operacdes de crédito (1.6.0.00.00-1).
A divisdo por uma variavel que indique o porte das instituicdes é procedimento
utilizado por diversos autores, tais como Martinez (2001), Ahmed et al. (1999) e
Goulart (2007), tendo em vista mitigar problemas de heterocedasticidade
decorrentes do porte das instituicdes. Por sugestdo de técnicos do BACEN,

optou-se por utilizar o volume de operacdes de crédito como indicador do porte.

3.2.1 Como sera avaliada a Hipdtese H;: As cooperativas de crédito no
Brasil fazem uso de préaticas de gerenciamento de resultados com vistas a

melhorar a adequacéo de capital

O relacionamento entre o gerenciamento de resultados e a adequacdo de capital foi
documentado por Kim e Kross (1988), Ahmed et al. (1999), Shrieves e Dahl (2003),
tendo sido estudado no Brasil por Santos (2007). Os autores levantam a hipotese de que

0s bancos com relacdes de capital regulatorio baixo sdo mais inclinados a fazer uso das
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provisdes para perda com operagdes de crédito a fim de manter suas relagdes de capital
regulatorio dentro dos niveis minimos exigidos. Os estudos de Hillier et al. (2008) e
Brown e Davis (2008) também trabalnam com esta hipotese, porém no caso das
cooperativas de crédito. Em linha com os citados estudos, sera testada a hipdtese Hi: As
cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de praticas de gerenciamento de resultados
com vistas a melhorar a adequacgdo de capital. Para testar a hipotese H; serdo utilizadas

as variaveis de adequacao de capital propostas por Bressan (2009), quais sejam:

AC1: (Sobras indivisiveis + reservas) / total de operacdes de crédito
AC2: Quotas partes / total de operacdes de crédito

AC3: Patriménio Liquido / total de operacdes de crédito

Contas Cosif:

ACl = (6.1.7.00.00-2 + 6.1.5.00.00-6 + 6.1.4.00.00-3 + 6.1.3.00.00-0) /
1.6.0.00.00-1

AC2 =6.1.1.00.00-4 / 1.6.0.00.00-1

AC3=6.1.0.00.00-1/1.6.0.00.00-1

As trés variaveis sao indices que representam a adequacdo de capital préprio das
cooperativas em relacdo ao volume total de operaces de crédito, sendo medidas de
risco das instituicdes utilizadas por Bressan (2009) para verificar a questdo de risco
moral nas cooperativas de crédito. As variaveis serdo utilizadas no presente trabalho
para se verificar se a adequacdo de capital influencia o nivel de provisbGes para
operacdes de crédito, indicando assim a pratica de gerenciamento de capital. Desta
forma, espera-se um sinal positivo para as trés variaveis, o que indicaria que quanto
maiores os indices de adequacdo de capital, maiores seriam as provisdes. Assim, para
indices menores de adequacdo de capital, o incentivo é para que se reduzam as despesas
de proviséo, de forma a se obter, via resultado, uma melhor situacdo na relagéo entre

capital e operagdes de crédito. Os seguintes modelos empiricos serdo utilizados:

VDLOG = 0.+ 1L Ay + BsTAy + fVOCi + alPCAi + BsSELICi + fIBOVESPA; +
ﬁ7P|Bit + ﬂgAClit + Ci+ &t (1)



VDLoCit = o + B1LA; + B2 TAi + fVOCi + B4IPCA + BsSELICi + BsIBOVESPA,
,B7P|Bit + ﬂgACZit + Cj+ &t (2)

VDLoCi = o+ 1L A + BoTAi + fVOCit + BaPCA + BsSELICi + S| BOVESPA,
BiPIBit + fsAC3it + Ci+ it (3)

Em que:

VDLoc = Variacdo nas despesas liquidas com provisdes para operacdes de crédito
LA = Cooperativas do tipo Livre Admissao

TA = Tempo de atividade em anos

VOC = Variacao no volume de operacdes de crédito

IPCA = indice de precos ao consumidor amplo

SELIC = Variacdo da Selic no periodo

IBOVESPA = Variacdo do IBOVESPA no periodo

PIB = Variacédo do PIB no periodo

AC1 = (Sobras indivisiveis + reservas) / total de operacoes de crédito
AC2 = Quotas partes / total de operacdes de crédito

AC3 = AC3: Patrimonio Liquido / total de operacGes de crédito
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+
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As varidveis AC1, AC2 e A3 sdo o foco da analise, pois se apresentarem sinal positivo e

com significancia estatistica, indicardo o gerenciamento de capital através das despesas

liquidas de provisdo, motivado pela exigéncia de capital. As demais varaveis sao

variaveis de controle.

3.2.2 Como serd avaliada a Hipotese H,: A exigéncia de capital, por

meio do PRE, é um fator motivador para as cooperativas de crédito

praticarem gerenciamento de capital

Para testar a hipdtese H,: A exigéncia de capital, por meio do PRE, é um fator

motivador para as cooperativas de crédito praticarem gerenciamento de capital, sera

utilizada a variavel Iminéncia de Desenquadramento no PRE (ID).
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A variével ID é uma varidvel binéria que indica as observacdes pertencentes ao primeiro
quartil da variavel indice de Basileia (IB). A variavel 1B representa o indice de
adequacao de capital do BACEN, de acordo com a regulamentacdo do PRE, conforme
descrito no item 2.2. Serd incluida a variavel ID, que indica as cooperativas com maior
iminéncia de desenquadramento no PRE. Espera-se, portanto, obter sinal negativo para
ID, ou seja, para as cooperativas com maior iminéncia de desenquadramento espera-se

um menor nivel de provisdo. A hipotese H; é testada através do seguinte modelo:

VDLocii=a +ﬁ1LAit + ﬂgTAit + ,BgVOCit + ﬂ4|PCAit + ,55SEL|Cit + ﬂdBOVESPAit +
,B7P|Bit + ﬂBlDit + Ci+ &t (4)

Em que:

VDLoc = Variagdo nas despesas liquidas com provis@es para opera¢des de crédito
LA = Cooperativas do tipo Livre Admissao

TA = Tempo de atividade em anos

VOC = Variacao no volume de operacdes de crédito

IPCA = indice de precos ao consumidor amplo

SELIC = Variagdo da Selic no periodo

IBOVESPA = Varia¢do do IBOVESPA no periodo

PIB = Variac¢do do PIB no periodo

ID = Iminéncia de desenquadramento

A variavel ID € o foco da andlise, pois se apresentar sinal negativo e com significancia
estatistica, indicarda o gerenciamento de capital através das despesas liquidas de
provisdo, motivado pela exigéncia de capital. As demais vardveis sdo varidveis de

controle.

3.2.3 Como sera avaliada a Hipdtese Hs. As cooperativas de crédito no
Brasil fazem uso de préaticas de gerenciamento de resultados na

modalidade Income Smoothing

Para testar a hipdtese Hs: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de praticas de

gerenciamento de resultados na modalidade Income Smoothing, € utilizada a variavel
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Resultado Néo Discricionario (RNDoc), que € o resultado antes das despesas liquidas de

provisoes, dividido pelo total de operac6es de crédito.

Espera-se obter um sinal positivo para RNDoc, pois quando este apresenta crescimento,
a expectativa é que haja também um aumento nas despesas liquidas de proviséo, tendo
em vista a diminuic¢do do lucro e suavizagéo do resultado final. Por outro lado, quando
ha a diminuicdo do RNDaoc, o incentivo é para que se reduza a VDLoc. Desta forma,
havendo um maior provisionamento motivado por um maior resultado contabil, de
modo a amenizar os lucros, conclui-se que h& gerenciamento de resultados, conforme
modelos utilizados por autores como Martinez (2001), Ahmed et al. (1999) e Goulart
(2007). Para o teste da hipdtese, sera utilizado entdo o seguinte modelo, de acordo com

as variaveis ja descritas:

VDLOCi = o + 1L Ak + BoTAi + BVOCit + BaPCA + BsSELIC + BIBOVESPA; +
B7PIBi: + fsRNDoOC;; + Ci+ &it (5)

Em que:

VDLoc = Varia¢do nas despesas liquidas com provisdes para operacdes de crédito
LA = Cooperativas do tipo Livre Admissao

TA = Tempo de atividade em anos

VOC = Variacao no volume de operacdes de crédito

IPCA = indice de precos ao consumidor amplo

SELIC = Variacao da Selic no periodo

IBOVESPA = Varia¢do do IBOVESPA no periodo

PIB = Variac¢do do PIB no periodo

RNDoc = Resultado ndo discricionario sobre operacées de crédito

Na regressdo (5), a significancia do parametro da varidvel RNDoc, sinal positivo,
indicara que quanto maior o resultado ndo discricionario, maior tende a ser a despesa
liqguida com provisdes para operacdes de crédito, o que determinard a evidéncia de

pratica de suavizacao dos resultados. As demais variaveis sdo variaveis de controle.
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3.24 Como sera avaliada a Hipdtese H,: As cooperativas de crédito no
Brasil fazem uso de praticas de gerenciamento de resultados para evitar

reportar perdas

Para testar a hipdtese Hy. As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de préticas de
gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas, sera utilizada a metodologia de

analise de frequéncia em histogramas.

A anélise de frequéncia em histogramas possibilita verificar se h4 ou ndo uma tendéncia
das cooperativas a praticar o gerenciamento de resultados com vistas a evitar reportar
perdas. Verifica-se, por meio desta técnica, se as cooperativas possuem maior
frequéncia de resultados pequenos (divididos pelo total de operagdes de crédito), porém
positivos, préximos de resultado igual a zero. Este tipo de analise foi proposto por
Burgstahler & Dichev (1997), ao associarem a irregularidade da distribuicdo de
frequéncia ao gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas. O método da
analise de distribuicdo de frequéncia em histogramas, com o intervalo de pequenos
lucros como proxy de gerenciamento de resultados, foi utilizado por diversos trabalhos
sobre gerenciamento de resultados no Brasil e no exterior, tais como: Jacob e Jorgensen
(2007), Rodrigues et al. (2007), Dechow et al. (2003), e Martinez (2001).

Assumindo a hipdtese de gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas,
admite-se que caso a empresa (N0 caso a cooperativa) apure pequeno prejuizo em
determinado periodo, fara uso de préaticas de gerenciamento de resultados, com aumento
de receitas e/ou reducdo de despesas, de forma a reverter a situacdo de pequeno prejuizo
e apresentar pequeno lucro (Goulart, 2007). A situacdo foi adaptada para as
cooperativas, tendo em vista que o associado pode interpretar de forma
desproporcionalmente negativa a apresentacdo de perdas, ainda que pequenas, sendo
bem mais favoravel a apresentacdo de pequenas sobras. Este aspecto configura fortes

incentivos para evitar a divulgacdo de perdas.

A consequéncia do gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas é que ha a
tendéncia de verificacdo de um ponto de descontinuidade no histograma de distribuicéo

de frequéncias dos resultados, no ponto de resultado nulo. Conforme esclarece Goulart
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(2007), assumindo-se uma distribuicdo normal ha entdo uma maior concentragdo de
casos de lucros logo acima de zero e frequéncias menores que esperadas para resultados

préximos de zero, porém negativos.

3.3 AMOSTRA E FONTE DE DADOS

Foram obtidos, junto ao BACEN, dados de 1.321 cooperativas de crédito de todo o
Brasil, compreendendo o periodo entre o primeiro trimestre de 2001 e o terceiro
trimestre de 2011. A partir de margo do ano 2000, entrou em vigor a resolucdo CMN
2.682/99, que trata das provisdes para perdas em operacdes de crédito. Para evitar
possiveis distor¢des na base de dados em funcdo do inicio da implantacéo da resolucao
CMN 2.682/99, optou-se por utilizar dados a partir de 2001. O terceiro trimestre de
2011 era o ultimo trimestre com dados disponiveis para a pesquisa. Desta forma, a base
de dados utilizada é relativa a 43 trimestres. O banco de dados foi obtido em dezembro
de 2011.

Das 1.321 cooperativas da base de dados inicial, 1.120 pertenciam a um dos quatro
sistemas: Sicoob, Sicredi, Unicred e Confessol. Das 1.120 cooperativas filiadas a algum
sistema, 16 estiveram filiadas a mais de um sistema em momentos distintos do periodo
em analise, e foram eliminadas da base de dados. Desta forma, a base de dados
disponibilizada ficou composta por 1.305 cooperativas pertencentes aos sistemas
Sicoob, Sicredi, Unicred e Confessol, e as Cooperativas Independentes. A distribuicdo

das cooperativas por sistema e tipo encontra-se descrita na Tabela 1:

Tabela 1: Distribuicao das Cooperativas por Sistema’

NUMERO DE ~
SISTEMAS COOPERATIVAS SINGULARES CENTRAIS CONFEDERACOES
Sicoob 679 665 14 -
Confessol 177 172 5 -
Unicred 126 116 9 1
Sicred 123 119 4 -
Independentes 200 195 5 -
TOTAL 1.305 1.267 37 1

Fonte: BACEN

" N&o inclui 16 cooperativas que estiveram filiadas a mais de um sistema.
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As cooperativas que interessam ao presente estudo sdo as cooperativas singulares
pertencentes ao Sicoob, ndo sendo incluidas no presente estudo aquelas pertencentes aos
sistemas Confessol, Unicred, Sicred e as independentes. As cooperativas centrais e a
confederacdo ndo foram incluidas na amostra, por apresentarem caracteristicas

operacionais distintas das singulares.

Também foram retiradas da base de dados as cooperativas do tipo “Capital-
Empréstimo”, que possuem caracteristicas operacionais distintas das demais
cooperativas, uma vez que ndo captam depositos, tendo sua origem de recursos baseada
na captacdo na forma de capital social. As cooperativas do tipo capital-empréstimo ndo
estavam identificadas na base de dados do Banco Central do Brasil, mesmo porque nédo
ha regulamentacdo especifica para as mesmas. Sendo assim, foram identificadas através
da auséncia de captacdo de depdsitos a vista. ApOs a retirada das cooperativas
classificadas como capital-empréstimo, a base de dados ficou composta conforme a

tabela abaixo:

Tabela 2: Distribuicdo das Cooperativas Singulares, Exceto Cooperativas “Capital Empréstimo” —
amostra utilizada na pesquisa referente ao periodo do primeiro trimestre de 2001 ao terceiro
trimestre de 2011

SISTEMAS NUMERO DE COOPERATIVAS
Sicoob 409
Confessol 151
Sicred 118
Unicred 116
TOTAL 794

Fonte: Dados da pesquisa, a partir de dados do BACEN

De acordo com os dados do Banco Central do Brasil, o sistema Sicoob era composto,
em dezembro de 2011, por 679 cooperativas, sendo 665 singulares e 14 centrais. As
cooperativas centrais foram excluidas da amostra, uma vez que as analises se restringem
apenas as cooperativas singulares. Do total de 665 cooperativas singulares, 256 foram
classificadas como capital-emprestimo, o que equivale a 38,5% das cooperativas

singulares do Sicoob.

Portanto, a amostra utilizada no presente estudo, referente ao sistema Sicoob, foi
reduzida para 409 cooperativas, as quais representam 60% das cooperativas singulares
do referido sistema e 31% do total de cooperativas de crédito brasileiras no periodo

estudado. Das 409 cooperativas do Sicoob utilizadas na amostra, 152 haviam se
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transformado em cooperativas de livre admissdo até o terceiro trimestre de 2011, sendo
que 69 eram do tipo crédito rural, 184 de crédito matuo e 4 do tipo luzzati.

Os dados segregados por cooperativa foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil,
sdo confidenciais e sua obtencdo s6 é possivel junto a referida instituicdo. Por este
motivo, os resultados s&o apresentados sempre de forma agregada, sem qualquer
apresentacdo de valores individualizados por cooperativa, que ndo é o intuito da

presente pesquisa.

4. DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

41  COOPERATIVAS DO SICOOB

4.1.1 Estatisticas Descritivas

A seguir sdo apresentadas estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na pesquisa.
Optou-se por restringir a amostra a cooperativas que tivessem no minimo 12 meses de
operacdo, a fim de evitar incluir cooperativas com poucas observacées. Dessa forma, o0s
dados sdo referentes a 405 cooperativas singulares do Sicoob, em 43 periodos

trimestrais, do primeiro trimestre de 2001 ao terceiro trimestre de 2011.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas das Varidveis — Sistema Sicoob, referente ao periodo entre o
primeiro trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de 2011

Estatisticas VDLoc VvOC TA RNDoc 1B
Minimo -0,8762 -0,9872 1 -2,6437 -1,9838
Maximo 0,9276 1,0000 45 0,6880 2,8909
Mediana 0,0042 0,0522 11 0,0233 0,2984
Média 0,0095 0,0562 12,49 -0,0105 0,3659
Desvio Padréo 0,0378 0,1487 8,6 0,2219 0,4740
C. Variagéo 3,9789 2,6459 0,69 -21,133 1,2954
VDLoc: Variagédo nas despesas liquidas com provisdes para operagdes de crédito, dividida pelo

volume de operages de crédito no inicio do periodo
VOC: Variagdo no volume de operagdes de crédito
TA: Tempo de atividade em anos
RNDoc: Resultado ndo discricionario sobre operagdes de crédito
IB: Indice de Basileia

Fonte: Dados da pesquisa
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A tabela acima indica uma média de 0,0095 (0,95%) na varidvel VDLoc, variacdo da
despesa liquida de provisdes para operagdes de crédito sobre as operac¢des de crédito do
periodo t-1, com desvio padrdo igual a 0,0378, resultando num alto coeficiente de
variacdo no valor de 3,9789. Isto indica uma grande heterogeneidade desta variavel, que
sera a variavel dependente nos modelos para verificacdo de gerenciamento de capital e
suavizacdo de resultados. A mediana é igual a 0,0042, o que significa que em metade
das observacdes a despesa liquida de operacdes de crédito aumentou mais que 0,42%
em relacdo ao total de operacbes de crédito do periodo anterior. Foram observados
também valores negativos, a exemplo do minimo de -0,8762, que indica uma reducéao
nas despesas liquidas de provisdo, ou seja, maior volume de reversdes do que de

despesas com provisao.

A variavel VOC, que indica a variagdo no volume de operacGes de crédito entre os
trimestres t e t-1, apresentou mediana igual a 0,0522 e média de 0,0562, ou seja, em
meédia, as operacdes de crédito aumentaram 5,62% por trimestre. O coeficiente de
variacdo, no valor de 2,6459, indica uma alta variabilidade também nos dados da
variavel VOC.

Em relacdo ao tempo de atividade das cooperativas, representado pela variavel TA, ha
observacBes de 1 a 45 anos de autorizacdo para funcionamento. Pela mediana, é
possivel observar que 50% das cooperativas do Sicoob possuiam, durante o periodo

analisado, até 11 anos de atividade, com média de 12,49 anos.

A variavel IB, principal proxy utilizada para verificar o gerenciamento de capital,
apresentou observac@es entre 0 minimo de -1,9838 e o maximo de 2,8909, ou seja,
desde cooperativas com uma mé situagdo em relacdo a exigéncia de capital pelo
BACEN até cooperativas com 6tima situacdo em relacdo a esta questdo. A média do
indice de Basileia para as cooperativas do Sicoob no periodo analisado foi 0,3659 e a
mediana igual a 0,2984. E também de interesse no estudo o primeiro quartil da variavel,
utilizado para definir as cooperativas com pior situacdo em relacdo ao Indice de
Basileia. A estatistica indicou que 25% das cooperativas do Sicoob possuiam, no
periodo analisado, um IB de até 0,1940. As observacdes com IB abaixo de 0,1940

compuseram a variavel dummy Iminéncia de Desenquadramento (ID), como proxy de
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uma situagdo ruim em relacdo ao IB. A variavel ID, por sua vez, foi utilizada para

avaliar o gerenciamento de capital.

A variavel RNDoc, que representa os resultados nao discricionarios (expurgadas as
despesas liquidas de provisdo) divididos pelas operacdes de crédito do trimestre
anterior, apresentou média igual a -0,0105 e mediana de 0,0233. A varidvel apresentou
extremos nos valores de -2,6437 e 0,6880. O coeficiente de varia¢do, no valor de -
21,133, evidencia uma heterogeneidade dos resultados antes das despesas liquidas de
provisdo, indicando a diversidade do sistema Sicoob em relacdo a rentabilidade das
cooperativas de crédito.

Na sequéncia, serdo apresentados os resultados para as cooperativas do Sicoob em
relagdo a investigacdo sobre gerenciamento de capital, suavizacdo de resultados e
aversdo a reportar perdas.

No que se refere as variaveis macroecondmicas de controle (IPCA, SELIC, PIB e
IBOVESPA ), cujas estatisticas descritivas encontram-se no Apéndice 1.2, foi detectado
que as mesmas possuem correlagdo relativamente alta entre si, conforme pode ser
observado no Apéndice 1.1, fornecendo forte evidéncia de problemas de
multicolinearidade alta entre variaveis explicativas. Diante das evidéncias, procedeu-se
0 uso da estatistica de inflacdo dos fatores de varidncia, bem como de regressdes
auxiliares. Os testes indicaram o problema de multicolinearidade alta, conforme
procedimentos encontrados nos Apéndices 1.3 e 1.4. Optou-se entdo por escolher,
dentre as varidveis macroeconémicas, a que melhor explicasse as variacdes na variavel
dependente VDLoc. A variavel macroecondmica PIB foi a Unica significativa do ponto
de vista estatistico, tendo apresentado sinal negativo, como pode ser observado no
Apéndice 1.5. Os testes indicam que quanto maiores as variacdes no PIB, menores
tendem a ser as variagdes nas despesas liquidas de provisdes, atendendo as expectativas
expostas na apresentacdo da varidvel, na secdo 3.2. Sendo assim, foi mantida apenas a

variavel macroecondmica PIB, em detrimento das demais varidveis macroecondmicas.
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4.1.2 Gerenciamento de Capital

Nesta secdo sao apresentados os resultados para o teste da hipdtese Hi: As cooperativas
de crédito no Brasil fazem uso de praticas de gerenciamento de resultados com vistas a
melhorar a adequacéo de capital, e para o teste da hipotese H,: A exigéncia de capital,
por meio do PRE, é um fator motivador para as cooperativas de crédito praticarem
gerenciamento de capital. Primeiramente serdo apresentados os resultados para o teste
da hipdtese Hy utilizando-se como proxies para adequacdo de capital as variaveis AC1,

AC2 e AC3, conforme descrito na metodologia, na se¢do 3.2.1.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados da estimagdo do modelo com dados em
painel para avaliar se as cooperativas do Sicoob gerenciam o capital através das
despesas liquidas de provisdo para operagdes de crédito, utilizando-se a variavel AC1
como proxy de adequacdo de capital. O modelo foi estimado por meio de Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS), através do software Stata®, assumindo-se
dummies para efeitos fixos e considerando-se os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial, detectados nos procedimentos operacionais e descritos no
Apéndice 2.1.

Tabela 4: Resultados da estimacdo do modelo com dados em painel para avaliar se a adequacéo de
capital medida pela varidvel AC1 foi gerenciada através das despesas liquidas de provisdo para
operacdes de crédito, nas cooperativas do Sicoob, no periodo entre marco de 2001 e setembro de
2011

VDLoc | Coeficiente | Erro-Padréo | Valor P
VOC 0.0018665 0.0004132 0.000
TA 0.0000188 0.0000249 0.451
LA 0.0003099 0.0002442 0.204
PIB -0.0044303 .0020107 0.028
ACl -0.0000807 .0001531 0.598
Constante 0.0027106 .0013667 0.047
NUmero de observacdes: 7.682 Nimero de grupos: 405

Observagdes por grupo: ~ Minimo =2 Média = 18.96 Méaximo = 22

Wald %(9) = 2829,07 Prob > y° = 0,000

Descricao da variavel dependente:
Variagdo na despesa liquida de provisdo sobre operages de crédito

Variavel explicativa de interesse da pesquisa:
AC1: Adequacdo de capital 1 = (Sobras indivisiveis + reservas) / total de operacgdes de crédito

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo-se dummies para os efeitos fixos e assumindo-se os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagdo serial detectados nos procedimentos operacionais descritos no
Apéndice 2.1. A correlacdo entre as varidveis estd descrita no Apéndice 1.

Fonte: Resultados da Pesquisa



80

Conforme pode ser observado na Tabela 4, a variavel VOC foi significativa para
explicar as variagfes nas despesas liquidas de provisdo. O sinal positivo da variavel
apresentou-se conforme esperado, uma vez que um aumento nas operacdes de crédito
provoca um aumento nas provisdes para operagdes de crédito, e vice-versa, conforme
observado por Goulart (2007), sendo a principal varidvel para controlar o valor ndo
discricionario das variag@es nas despesas liquidas de provisao.

Ao contrario do que era esperado, as variaveis dummies TA e LA, utilizadas para
identificar o tempo de atividade e as cooperativas do tipo livre admissdo, ndo foram
significativas para explicar as variagcGes nas despesas liquidas de provisdo. Quanto a
varidvel macroecondmica PIB, constatou-se que foi significativa ao nivel de 5% de
significancia, apresentando sinal negativo, conforme esperado, o que sinaliza que
quanto maior a variagdo no PIB, menores tendem a ser as provisdes para operagoes de

crédito.

A varidvel AC1 foi utilizada como proxy de adequacdo de capital para verificar se as
cooperativas estariam gerenciando o capital, ou seja, manejando os resultados de forma
a melhorar o indice de exigéncia de capital. Ao contrario do que era esperado com base
na revisdo de literatura, a variavel ndo foi estatisticamente significativa. Sendo assim, o
modelo ndo forneceu evidéncias de que as cooperativas do Sicoob utilizaram, no
periodo analisado, as despesas liquidas com provisGes para opera¢des de crédito com o
intuito de gerenciar o capital. Dessa forma, pelo menos no que se refere a utilizacdo da
proxy AC1, ndo ha evidéncias suficientes para confirmar a hipotese Hy: As cooperativas
de crédito no Brasil fazem uso de praticas de gerenciamento de resultados com vistas a

melhorar a adequacdo de capital.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da estimagdo do modelo com dados em
painel para avaliar se as cooperativas do Sicoob gerenciam o capital através das
despesas liquidas de provisdo para operacGes de crédito, utilizando-se a variavel AC2
como proxy de adequacgdo de capital. O modelo foi estimado por meio de Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS), através do software Stata®, assumindo-se
dummies para efeitos fixos e considerando-se os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial, detectados nos procedimentos operacionais e descritos no
Apéndice 2.2.
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Tabela 5: Resultados da estimacéo do modelo com dados em painel para avaliar se a adequacéo de
capital medida pela variavel AC2 foi gerenciada através das despesas liquidas de provisdo para
operacdes de crédito, nas cooperativas do Sicoob, no periodo entre marco de 2001 e setembro de
2011

VDLoc | Coeficiente | Erro-Padréo | Valor P
VOC 0.001835 0.000419 0.000
TA 0.0000183 0.000025 0.463
LA 0.0002952 0.000247 0.231
PIB -0.0045778 0.00201 0.023
AC2 -0.0001383 0.000441 0.754
Constante 0.0026984 0.001367 0.048
Numero de observacGes: 7664 NUmero de grupos: 405

Observacoes por grupo: ~ Minimo = 2 Média = 18.9234 Méaximo = 22

Wald y?(9) = 2814,79 Prob >y %= 0,000

Descricdo da variavel dependente:
Variagdo na despesa liquida de provisdo sobre operagdes de crédito

Variavel explicativa de interesse da pesquisa:
AC1: Adequacéo de capital 2 = quotas partes / total de operagdes de crédito

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo-se dummies para os efeitos fixos e assumindo-se os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagdo serial detectados nos procedimentos operacionais descritos no
Apéndice 2.2. A correlagdo entre as variaveis esta descrita no Apéndice 1.

Fonte: Resultados da Pesquisa

No que se refere as variaveis de controle, o modelo mostrado na Tabela 5 apresentou
resultados semelhantes ao modelo anterior, apresentado na Tabela 4, no que se refere a

significancia estatistica e ao sinal das variaveis de controle.

A variavel AC2 foi utilizada como proxy de adequacdo de capital com vistas a verificar
se as cooperativas estariam gerenciando o capital, ou seja, manejando os resultados de
forma a melhorar o indice de exigéncia de capital. A variavel ndo foi estatisticamente
significativa, contrariando as expectativas baseadas na revisao de literatura, ou seja, a
adequacdo de capital, medida pela variavel AC2 (quotas partes / total de operacGes de
crédito), ndo € estatisticamente significativa para explicar as variagdes na variavel
VDLoc. Sendo assim, o modelo ndo forneceu evidéncias de que as cooperativas do
Sicoob utilizaram, no periodo analisado, as despesas liquidas com provisGes para
operacdes de crédito com o intuito de gerenciar o capital. Dessa forma, pelo menos ao
utilizar a varidvel AC2 como proxy de adequacdo de capital, ndo ha evidéncias
suficientes para confirmar a hipotese H;: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso
de praticas de gerenciamento de resultados com vistas a melhorar a adequacao de

capital.
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Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados da estimagdo do modelo com dados em
painel para avaliar se as cooperativas do Sicoob gerenciam o capital através das
despesas liquidas de provisdo para operacdes de crédito, utilizando-se a variavel AC3
como proxy de adequacdo de capital. O modelo foi estimado por meio de Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS), através do software Stata®, assumindo-se
efeitos fixos e considerando-se o problema de heterocedasticidade detectado nos

procedimentos operacionais e descrito no Apéndice 2.3.

Os resultados da Tabela 6, tendo AC3 como variavel de interesse, sdo semelhantes aos
resultados das Tabelas 5 e 4 (referentes as varidveis AC2 e AC1). A variadvel AC3
(patriménio liquido/total de operacdes de crédito) foi utilizada como proxy de
adequacao de capital no intuito de verificar se as cooperativas estariam gerenciando o
capital, ou seja, manejando os resultados de forma a melhorar o indice de exigéncia de
capital. A varidvel ndo foi estatisticamente significativa, contrariando as expectativas

baseadas na revisao de literatura.

Tabela 6: Resultados da estimacao do modelo com dados em painel para avaliar se a adequacéo de
capital medida pela variavel AC3 foi gerenciada através das despesas liquidas de provisdo para
operacdes de crédito, nas cooperativas do Sicoob, no periodo entre marco de 2001 e setembro de
2011

VDLoc | Coeficiente | Erro-Padréo | Valor P
VOC 0.0008168 0.0003288 0.013
TA 0.0000501 0.0000197 0.011
LA 0.0002847 0.0002043 0.163
PIB -0.003671 0.0011078 0.001
AC3 0.0000452 0.0000756 0.550
Constante 0.0009642 0.0011078 0.384
NUmero de observagfes: 15347 Namero de grupos: 405

Observagdes por grupo: ~ Minimo =4 Média = 37.89383 Méaximo = 43

Wald y?(9) = 3590,11 Prob >y = 0,000

Descricao da variavel dependente:
Variagao na despesa liquida de provisdo sobre operagdes de crédito

Variével explicativa de interesse da pesquisa:
AC1: Adequacdo de capital 3 = patriménio liquido / total de operac¢Ges de crédito

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo-se dummies para os efeitos fixos e considerando-se o problema de
heterocedasticidade detectado nos procedimentos operacionais descritos no Apéndice 2.3. A correlagdo
entre as variaveis esta descrita no Apéndice 1.

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ou seja, a adequacéo de capital, medida pela variavel AC3 (patrimonio liquido/total de
operacdes de crédito), ndo foi capaz de explicar, com significancia estatistica, as
variagOes nas despesas com provisfes para operacoes de crédito. Sendo assim, o0 modelo

ndo forneceu evidéncias de que as cooperativas do Sicoob utilizaram, no periodo
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analisado, as despesas liquidas com provisdes para operacfes de crédito com o intuito
de gerenciar o capital. Dessa forma, ao utilizar a varidvel AC3 como proxy de
adequacao de capital, também ndo ha evidéncias suficientes para confirmar a hipotese
Hi: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de préaticas de gerenciamento de

resultados com vistas a melhorar a adequagéo de capital.

A seguir serdo apresentados os resultados para o teste da hipdtese H,: A exigéncia de
capital, por meio do PRE, é um fator motivador para as cooperativas de crédito

praticarem gerenciamento de capital.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo com dados em
painel para avaliar se as cooperativas do Sicoob gerenciam o capital através das
despesas liquidas de provisdo para operacdes de crédito, utilizando-se a varidvel 1D
como proxy de ma situacio em relacio ao indice de Basileia. O modelo foi estimado por
meio de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS), através do software
Stata®, assumindo-se dummies para efeitos fixos e considerando-se o problema de
heterocedasticidade, detectado nos procedimentos operacionais e descrito no Apéndice
2.4. Conforme pode ser observado no Apéndice 2.4, ndo foi detectado, atraves do teste

Wooldrigde, o problema de autocorrelacéo.

Os dados da Tabela 7 demonstram que a varidvel VOC foi significativa para explicar as
variacdes na despesa liquida de provisdo. O sinal positivo da variavel apresentou-se
conforme esperado, uma vez que um aumento nas operacdes de crédito provoca um
aumento nas provisdes para operacdes de crédito, e vice-versa, conforme observado por
Goulart (2007), sendo a principal variavel para controlar o valor ndo discricionario das

variacdes nas despesas liquidas de provisao.

A varidvel TA, que representa 0 tempo de atividade das cooperativas de créedito
expresso em anos, foi estatisticamente significativa e apresentou sinal positivo,
indicando que quanto maior o tempo de atividade, maior tende a ser a despesa liquida de
provisdo. O comportamento da variavel contraria as investigagdes de Ward e Mckillop
(2005), segundo os quais a idade da cooperativa é considerada um importante fator de

sucesso das mesmas.
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Tabela 7: Resultados da estimacdo do modelo com dados em painel para avaliar se o capital
regulatério foi gerenciado através das despesas liquidas de provisdo para operagdes de crédito,
utilizando-se como proxy de ma situagdo em relagéo ao capital regulatorio a variavel explicativa ID,
nas cooperativas do Sicoob, no periodo entre marco de 2001 e setembro de 2011

VDLoc | Coeficiente | Erro-Padréo | Valor P
VOC 0.0006293 0.0003258 0.053
TA 0.0000485 0.0000184 0.009
LA 0.0002756 0.000192 0.151
PIB -0.0035674 0.001074 0.001
IDt-1 0.000205 0.0001952 0.294
Constante 0.0009761 0.0010493 0.352
Nuamero de observacfes: 15357 NUmero de grupos: 405

Observacgdes por grupo: ~ Minimo =4 Média = 37,89 Méaximo = 43

Wald y?(9) = 4093,90 Prob >y %= 0,000

Descricdo da variavel dependente:
Variagdo na despesa liquida de provisdo sobre operagdes de crédito

Variavel explicativa de interesse da pesquisa:
IDt-1: dummy Iminéncia de Desenquadramento no trimestre t-1, obtida pelo 1° quartil da variavel 1B

Obs.: Estimagdo por FGLS, assumindo-se dummies para os efeitos fixos e considerando-se o problema
de heterocedasticidade detectado nos procedimentos operacionais descritos no Apéndice 2.4. A correlacao
entre as variaveis esté descrita no Apéndice 1.

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ao contrario do que era esperado, a dummy LA, utilizada para identificar as
cooperativas do tipo livre admissdo, nédo foi significativa para explicar as variagdes nas
despesas liquidas de provisdo. A varidvel macroecondmica PIB apresentou-se
estatisticamente significativa e com sinal negativo, conforme esperado, indicando que
quanto maiores as variacdes no Produto Interno Bruto, menores tendem a ser as

provisOes para operagdes de crédito

A variavel dummy ID, utilizada para identificar as observacdes que se encontravam no
primeiro quartil do indice de Basileia, foi utilizada para verificar se as cooperativas
estariam gerenciando o capital, ou seja, manejando os resultados de forma a melhorar o
indice de exigéncia de capital, mensurado pelo IB. A varidvel ndo foi estatisticamente
significativa, contrariando as expectativas. Sendo assim, o modelo ndo forneceu
evidéncias de que as cooperativas do Sicoob utilizaram, no periodo analisado, as
despesas liquidas com provisdes para operacdes de credito com o intuito de gerenciar o
capital. Dessa forma, ndo ha evidéncias suficientes para confirmar a hipotese H,: A
exigéncia de capital, por meio do PRE, é um fator motivador para as cooperativas de

crédito praticarem gerenciamento de capital.
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Os resultados para as hipoteses H; e Hy, apesar de contrariarem as expectativas com
base na literatura, sdo coerentes entre si, visto que ambas as hipoteses ndo foram

confirmadas.

Os resultados sdo contrérios aos encontrados por Santos (2007), que explorou as
mudancas na exigéncia de capital no Brasil como possivel elemento motivador de
gerenciamento de resultados em bancos que atuam no pais. A autora observou que 0s
bancos com baixo indice de adequacdo sdo mais motivados a gerenciarem seu capital. A
auséncia de gerenciamento de capital por parte das cooperativas do Sicoob, contrariando
0 que ocorre com 0s grandes bancos em atuacdo no pais, poderia ser explicada pela
situacdo de baixa alavancagem das mesmas se comparadas aos bancos. Este aspecto
positivo das cooperativas de crédito foi apontado pelos técnicos do BACEN como

possivel fator que poderia anular a motivacao da préatica de gerenciamento de capital.

4.1.3 Gerenciamento de Resultados na modalidade Income Smoothing

Nesta secdo serd avaliada a hipdtese Hs: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso

de praticas de gerenciamento de resultados na modalidade Income Smoothing.

Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo com dados em
painel para avaliar se as cooperativas do Sicoob suavizam os resultados através das
despesas liquidas de provisdo para operacGes de crédito. Para tanto, foi utilizada a
variavel RNDoc, que representa o resultado ndo discricionario, ou seja, o resultado
antes das despesas liquidas de provisao, dividido pelo volume de operacfes de crédito
no inicio do trimestre. O modelo foi estimado utilizando-se Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS), através do software Stata®. O modelo mais indicado
foi com efeitos fixos, considerando-se 0s problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial detectados nos procedimentos operacionais e descritos no
Apéndice 2.5.
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Tabela 8: Resultados da estimacéo do modelo com dados em painel para avaliar se as cooperativas
do Sicoob utilizaram as despesas liquidas de provisoes para operagdes de crédito para suavizar 0s
resultados, no periodo entre marco de 2001 e setembro de 2011

VDLoc Coeficiente Erro-Padrao Valor P
VOC 0.0012619 0.0003506 0.000
TA 0.000056 0.0000196 0.004
LA 0.0003006 0.0002026 0.138
PIB -0.004492 0.0010613 0.000
RNDoctl 0.0045106 0.0009157 0.000
Constante 0.0007222 0.0010988 0.511
NUmero de observagdes: 15289 NUmero de grupos: 405
Observagdes por grupo: Minimo = 4 Média = 37,75 Maximo = 43
Wald y%(9) = 3652,24 Prob > y * = 0,000

Descricdo da variavel dependente:
Variagdo na despesa liquida de provisdo sobre operagoes de crédito

Variavel explicativa de interesse da pesquisa:
RNDoc: resultado ndo discricionario sobre operag¢fes de crédito no inicio do periodo

Obs.: Estimagdo por FGLS, assumindo-se efeitos fixos e considerando-se o problema de
heterocedasticidade detectado nos procedimentos operacionais descritos no Apéndice 2.5

Fonte: Resultados da Pesquisa

A variavel VOC foi significativa ao nivel de 1% de significancia, apresentando sinal
positivo, conforme era esperado, e indicando que quanto maior for a variagdo no
volume de operagOes de crédito, maior tende a ser a variacdo nas despesas liquidas de
provisdo. A variavel TA, que representa o tempo de atividade das cooperativas de
crédito expresso em anos, foi estatisticamente significativa e apresentou sinal positivo,
indicando que quanto maior o tempo de atividade, maior tende a ser a despesa liquida de
provisdo. O comportamento da variavel contraria as investigacdes de Ward e Mckillop
(2005), segundo os quais a idade da cooperativa é considerada um importante fator de

sucesso das mesmas.

Quanto a dummy LA, a expectativa era que a variavel apresentasse sinal significativo
positivo, pois a transformacdo para livre admissao pode aumentar em certo grau o risco
da carteira de crédito, conforme constatam Amaral e Braga (2008). No entanto, a
variavel ndo foi significativa, indicando que a livre admissdo ndo influenciou na
variacdo das despesas liquidas de provisdo. A varidvel macroecondémica PIB mostrou-se
significativa e com sinal negativo, de acordo com 0 que era esperado com base na

revisao de literatura.

A variavel RNDoc foi utilizada com vistas a verificar se as cooperativas do Sicoob
gerenciam seus resultados na modalidade income smoothing. A variavel diz respeito ao

resultado ndo discricionario, ou seja, o resultado antes das despesas liquidas com
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provisfes para operagdes de crédito, dividido pelo volume de operagdes de crédito no
inicio do periodo.

A variavel RNDoc apresentou-se estatisticamente significativa, ao nivel de 1% de
significancia, para explicar as varia¢fes nas despesas liquidas de provisdo. O parametro
da variavel foi positivo, indicando que quanto maior o resultado antes das despesas
liquidas de provisdo, maiores tendem a ser as despesas liquidas de proviséo, e vice-
versa. O parametro positivo e significativo sugere que as cooperativas do Sicoob
utilizaram, no periodo analisado, as despesas liquidas de provisdo para suavizar 0s
resultados trimestrais. Tal constatacdo vai ao encontro dos resultados reportados por
Goulart (2007), que constatou o efeito de suavizacdo no resultado contabil por meio das
provisdes para operacfes de crédito, em seu estudo que abrangeu as 50 maiores

instituicbes que atuam no Brasil.

A exemplo do trabalho citado, ha evidéncias de que as cooperativas do Sicoob
gerenciaram seus resultados por meio das despesas liquidas de provisGes para operacdes
de crédito, com vistas a suavizar o resultado trimestral. Sendo assim, as evidéncias
levam & ndo rejei¢do da hipdtese Hs: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso de

praticas de gerenciamento de resultados na modalidade Income Smoothing.

Em reunido com técnicos do BACEN, foi manifestada uma baixa expectativa dos
mesmos de que fossem encontradas evidéncias de suavizagdo nos resultados trimestrais
por parte das cooperativas, tendo em vista que o resultado é divulgado aos associados
apenas semestralmente, e em carater especial anualmente por ocasido da assembléia.
Por outro lado, os resultados sdo enviados ao BACEN mensalmente no decorrer do
exercicio, e a referida instituicdo monitora o desempenho das cooperativas ndo apenas
na divulgacdo das demonstracdes, mas também no decorrer do exercicio. As
cooperativas possuem seus resultados também monitorados pelas cooperativas centrais.
Sob este aspecto, torna-se entdo relevante para as cooperativas de crédito singulares ndo
apresentar grandes oscilacbes nos resultados, visto que a volatilidade nos resultados

pode denotar situacdo de risco.
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4.1.4 Gerenciamento de Resultados para evitar reportar perdas

Nesta secdo serd avaliada a hipdtese Hy: As cooperativas de crédito no Brasil fazem uso

de préticas de gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas.

De forma a avaliar o gerenciamento de resultados para ndo reportar perdas, foi analisada
a distribuicdo de frequéncia dos resultados das cooperativas, método utilizado em
diversos trabalhos sobre o tema, tais como Jacob e Jorgensen (2007), Rodrigues et al.
(2007), Dechow et al. (2003), Martinez (2001) e Burgstahler & Dichev (1997). Para
tanto, foram obtidos os resultados anuais e semestrais de 409 cooperativas de crédito do
Sicoob entre o 1° semestre de 2001 e o primeiro semestre de 2011. A amostra contém,
portanto, dados de 21 periodos semestrais e 10 periodos anuais. Os resultados anuais
compreendem o periodo entre 2001 até 2010, uma vez que para 2011 sé estavam
disponiveis até o terceiro trimestre. O Gréfico 2 abaixo demonstra a distribuicdo de
frequéncia dos resultados anuais das cooperativas do Sicoob no periodo analisado,

divididos pelo volume de operacdes de crédito.

Gréfico 2: Distribuicdo de frequéncia dos resultados anuais das cooperativas de crédito do Sicoob
entre 0s anos 2001 e 2010, divididos pelo volume de operacdes de crédito
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Pela andlise do gréafico, nota-se uma grande varia¢do na distribuicdo de frequéncia na
faixa imediatamente superior a zero (0,00). As faixas de valores negativos proximos de
zero apresentam, visivelmente, um nimero bem menor de observacdes que as faixas de

valores positivos préximos de zero.

Apesar da limitacdo metodologica, mas usualmente assumida na literatura como
indicativo de gerenciamento para evitar reportar perdas, a situacdo apresentada no
Gréafico 2 fornece evidéncias de que, no periodo analisado, as cooperativas do Sicoob
gerenciaram seus resultados de forma a evitar reportar perdas, ou seja, tornar 0s
resultados positivos. Sendo assim, ndo se rejeita a hipotese Hy: As cooperativas de
crédito no Brasil fazem uso de praticas de gerenciamento de resultados para evitar

reportar perdas.

O gerenciamento de resultados de formar a evitar perdas era a situagdo mais esperada,
inclusive pelos técnicos do BACEN, uma vez que anualmente as cooperativas reportam
seus resultados aos associados. Por ocasido das assembléias ordinarias, os resultados séo
divulgados ao quadro social da cooperativa, ficando o gestor em evidéncia perante 0s
associados que ele representa. Resultados negativos podem ser aliados a uma idéia de
ma gestdo, prejudicando o status do gestor, além de denotar ma situacdo da cooperativa,
0 que pode provocar perda de credibilidade perante os clientes, que sdo, na verdade, 0s
donos da instituicdo. Uma vez que a credibilidade é um aspecto fundamental para uma
instituicdo financeira, a cooperativa tende a fazer esforcos para ndo reportar perdas,
podendo gerenciar os resultados de forma a obter pequenas sobras ao invés de pequenas

perdas.

Em seguida, o Gréfico 3 apresenta a distribuicdo de frequéncia dos resultados
semestrais das cooperativas do Sicoob entre o primeiro semestre de 2001 e o primeiro
semestre de 2011, inclusive, com vistas a avaliar se as mesmas gerenciaram Sseus

resultados semestrais de forma a evitar perdas no periodo estudado.
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Gréfico 3: Distribuicao de frequéncia dos resultados semestrais, divididos pelo volume de operacdes
de crédito, das cooperativas de crédito do Sicoob no periodo entre o primeiro semestre de 2001 e o
primeiro semestre de 2011
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O Gréfico 3 fornece evidéncias de que as cooperativas do Sicoob gerenciaram seus
resultados semestrais, mas em menor grau em relacdo aos resultados anuais.
Assumindo-se a hipotese de gerenciamento de resultados para ndo reportar perdas, a
comparacao entre os dois graficos sugere que é mais relevante para as cooperativas ndo
reportar perdas anuais do que ndo reportar perdas semestrais. Os resultados semestrais
ndo sdo divulgados em assembléia, mas sdo publicados em jornais de circulacdo
regional, na area de atuacdo da cooperativa. Os resultados dos graficos denotam uma
maior importancia dada pelas cooperativas aos resultados anuais que aos resultados

semestrais.

Por ocasido da divulgacdo dos resultados anuais, a cooperativa e seus gestores ficam em
maior evidéncia perante o quadro social em relacdo aos resultados semestrais. Ademais,
resultados negativos no primeiro semestre podem ser compensados por resultados
positivos no segundo semestre, ou seja, a obtencdo de resultados negativos no primeiro

semestre, ndo implica, necessariamente, em resultados negativos durante o ano.
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S. RESUMO E CONCLUSOES

O presente estudo teve como foco central verificar se ha ocorréncia de préaticas de
gerenciamento de resultados contabeis, para controlar a adequacdo de capital, em
cooperativas de crédito no Brasil vinculadas ao sistema Sicoob, tendo como base o
periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de 2011.
A amostra foi composta de 405 cooperativas do Sicoob, ja excluidas as cooperativas
classificadas como capital-empréstimo, que ndo foram objeto de pesquisa. Esta amostra
representa aproximadamente 60% das cooperativas filiadas ao Sicoob e 31% das
cooperativas de crédito singulares brasileiras vinculadas a todos os sistemas existentes,
no periodo estudado. Além do gerenciamento de resultados para controlar a adequacao
de capital, o estudo visou verificar se ha ocorréncia de gerenciamento nas cooperativas
do Sicoob, na modalidade income smoothing (suavizagdo), bem como o gerenciamento

para evitar reportar perdas.

Para avaliar a ocorréncia de gerenciamento de capital e gerenciamento na modalidade
income smoothing, foram avaliados cinco modelos de regressao com dados em painel,
tendo como varidvel dependente as provisGes para operacdes de crédito. A escolha da
variavel se justifica por serem as provisdes para operacdes de crédito mencionadas na
literatura académica contabil como o principal accrual das instituicbes financeiras.
Segundo sugestdo de analistas do BACEN, que foram consultados em reunido por
ocasido da pesquisa, optou-se pela utilizagdo das despesas liquidas de provisdo para
operacdes de crédito ao invés de apenas despesas de provisao, utilizadas na maioria dos
trabalhos no Brasil sobre gerenciamento de resultados em instituicdes financeiras. Dessa
forma, foram consideradas as despesas menos as receitas de provisdo para operacoes de
crédito como possivel accrual discriciondrio a ser eventualmente utilizado para
gerenciar resultados. Para controlar a parte ndao discricionaria das despesas liquidas de
provisdes para operacdes de crédito, foram utilizadas variaveis de controle, onde se
destacam a variacdo em operacOes de crédito, o porte das cooperativas e o tempo de
atividade das mesmas. Alem disso, foi utilizado o PIB, variavel macroeconémica, que

potencialmente exerce influéncia sobre as provisdes, como elemento ndo discricionario.
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Como proxy para adequacdo de capital foram utilizadas quatro variaveis: AC1, AC2 e
AC3, representando respectivamente o volume de sobras mais reservas, quotas partes e
patrimonio liquido, todas divididas pelo volume total de operacbes de crédito. As
referidas variaveis foram utilizadas por Bressan (2009) como proxies de adequacéo de
capital, representando o risco nas cooperativas de crédito. Além das trés variaveis de
adequacdo de capital, foi também utilizada como variavel dependente a varidvel 1D,
representando o primeiro quartil da variavel indice de Basileia, para se verificar a
questdo do capital regulatorio, no Brasil instituido atraves das normas do PRE. O capital
regulatorio foi avaliado como possivel elemento motivador para a pratica de
gerenciamento de resultados nas cooperativas de crédito, a exemplo do estudo efetuado
por Santos (2007) que, no entanto, teve como objeto os grandes conglomerados
financeiros nacionais. No caso da suavizacdo de resultados, foi utilizada a variavel
RNDOC, resultado ndo discricionario, dividido por operacbes de crédito, tendo como

referéncia os modelos propostos por Goulart (2007).

A hipotese de gerenciamento de capital foi refutada com base em todas as trés variaveis
utilizadas para anélise (AC1, AC2 e AC3). Da mesma forma, foi refutada a hipotese de
gerenciamento do capital regulatério medido pelo indice de Basileia. Os resultados
referentes ao gerenciamento de capital sdo contrarios ao que foi constatado por Santos
(2007) em relacdo aos conglomerados financeiros. A refutacdo das hipoteses H; e H;
pode ser explicada pelo fato de que as cooperativas possuem, em geral, uma menor
alavancagem se comparadas aos bancos, tendo, portanto, de forma geral uma situagéo
diferenciada em relacdo a adequacao de capital. Este aspecto foi apontado previamente
por técnicos do BACEN como possivel elemento que poderia desmotivar a préatica de
gerenciamento de capital nas cooperativas de crédito. Outra justificativa para a auséncia
de gerenciamento de capital nas cooperativas de crédito é que, de acordo com o0s
resultados da pesquisa, hd evidéncias de que os outros tipos de gerenciamento de

resultados estudados s&o mais relevantes para as instituicdes em questao.

Os resultados s@o compativeis com o estudo de Brown e Davis (2008) referente as
cooperativas de credito na Australia. Apesar das diferencas de modelo e realidade
econbmica, as cooperativas seguem 0S mesmos principios, o que possibilita a
comparagdo. Os autores sugerem que, uma vez que as cooperativas contam, em certa

medida, com a fidelidade de seus associados, e oferecem em geral melhores taxas em
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depdsitos e operacOes de crédito, teriam condigdes de melhorar a rentabilidade de suas
carteiras frente a uma necessidade de melhor desempenho, sendo, portanto, capazes de
aumentar sua rentabilidade para atingir as razdes de capital exigidas. Acredita-se que €
possivel aplicar o mesmo raciocinio as cooperativas de crédito no Brasil, tendo em vista
que as mesmas podem contar, em certa medida, com a fidelidade dos membros, sendo
possivel aumentar em certo o grau o nivel de capital para atender as exigéncias do

BACEN, inclusive via novas capitalizacdes por parte dos associados.

Conforme constatado pela literatura consultada, a exigéncia de capital pode influenciar
o volume de concessdo de crédito. Assim, outra solucdo para a melhoria em relagdo a
exigéncia de capital (que pode ser adotada pelas cooperativas) € a desaceleracdo ou até
mesmo a suspensdo de novas liberacdes de crédito, que simultaneamente as liquidacdes
de crédito existentes leva a uma reducdo do volume de operacdes de crédito, e
consequentemente a uma melhor situacdo em relacdo ao capital regulatério. Uma vez
que os resultados sugerem que as cooperativas em pior situacdo em relacdo ao
patrimonio de referéncia exigido (PRE) ndo adotam o gerenciamento de capital como
solucdo, é possivel que as mesmas adotem outras estratégias para melhoria em relagao

ao Indice de Basileia.

Os resultados encontrados para o teste da hipdtese de gerenciamento de resultados na
modalidade income smoothing apresentaram evidéncias de que as cooperativas
estudadas utilizaram, no periodo analisado, as despesas liquidas de provisbes para
operacdes de credito para suavizar os resultados. O sinal do parametro foi
estatisticamente significativo, e com sinal positivo da variavel RNDoc, indicando que
qguanto maior o resultado antes das provisdes para operacdes de crédito, maior tende a
ser a variacao nas despesas liquidas de provisdo. Portanto, ha evidéncias de que na
ocorréncia de resultados ndo discriciondrios mais altos, as cooperativas tendem a
maximizar as provisfes, e na ocorréncia de resultados ndo discricionarios mais baixos,
elas tendem a minimizar as provisoes, de tal forma que se evidencia a busca por uma

menor variabilidade nos resultados.

A ocorréncia de suavizacgdo de resultados por parte das cooperativas de crédito pode ser
justificada pelo fato de que as instituicdes tém suas informagdes contabeis monitoradas

regularmente pelo ente supervisor, no caso, 0 BACEN. Além disso, as singulares
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também sdo monitoradas pelas cooperativas centrais. Sob estes aspectos, torna-se entao
relevante para as cooperativas de crédito ndo apresentar grandes oscilagdes nos

resultados, visto que a volatilidade nos mesmos pode denotar situacéo de risco.

Hé evidéncias também para ndo rejeitar a hipotese de gerenciamento de resultados, por
parte das instituicdes estudadas, para ndo reportar perdas, em periodos semestrais, e
especialmente em periodos anuais. Para a verificacdo da hipotese utilizou-se a analise
de distribuicdo de frequéncia dos resultados, divididos pelo volume de operacdes de
crédito, em torno do resultado zero. Ficou evidenciado que hd uma frequéncia acima do
esperado para resultados proximos de zero, porém positivos e, por outro lado, uma

frequéncia bem menor para resultados préximos de zero, porém negativos.

Embora haja criticas e limitagdes técnicas quanto a metodologia utilizada para
confirmacédo ou refutacdo desta Gltima hipotese, a distribuicdo de frequéncias de forma
“anormal” em torno de zero ¢ usualmente assumida na literatura como indicativo de
gerenciamento de resultados para evitar reportar perdas. Ademais, dentre as
modalidades de gerenciamento investigadas, a aversao a reportar perdas foi a indicada
como mais esperada pelos técnicos do BACEN.

A ocorréncia de gerenciamento de resultados de forma a evitar perdas, evidenciada pela
andlise de distribuicdo de frequéncia, justifica-se pelo fato de que os resultados das
cooperativas sdo importantes indicadores de sua eficiéncia. Além de servir como
indicador de desempenho da cooperativa, serve também como indicador de boa (ou ma)
gestdo, tendo, portanto, forte impacto sobre a reputacdo dos gestores da cooperativa
perante 0 quadro de associados. Soma-se a isto o fato de que, em se tratando de
instituicdo financeira, a credibilidade é um aspecto essencial. O fato de que resultados
negativos podem ser desproporcionalmente interpretados como ma situacdo também
justifica a tendéncia a fazer com que pequenos resultados negativos tornem-se pequenos
resultados positivos, utilizando-se a margem de julgamento sobre as demonstra¢oes
contabeis, sobretudo dentro dos limites legais, que é o que caracteriza 0 gerenciamento

de resultados.

A analise em conjunto das hipdteses utilizadas na pesquisa fornece subsidios para

concluir que a adequacdo de capital ndo é o fator que exerce mais influéncia na
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discricionariedade sobre os accruals, e consequentemente sobre o resultado contabil nas
cooperativas de crédito estudadas. A ndo rejeicdo das hipoOteses de suavizagdo e
gerenciamento para evitar reportar perdas evidencia que o resultado contabil, ndo por
suas consequéncias no nivel de adequacéo de capital, mas por seu carater de indicador
de desempenho, é uma varidvel de suma importancia para as cooperativas de crédito
singulares. Estas, apesar de ndo serem instituicbes com fins lucrativos, tendem a ter nas
sobras um indicador de solidez e credibilidade. As conclusGes apresentadas no presente
estudo indicam que as cooperativas tratam os resultados com especial cautela perante
seus donos, o0s associados, suas supervisoras, as cooperativas centrais, € 0 ente

supervisor, 0 BACEN.

Os resultados s&o restritos a amostra analisada do Sicoob. Assim como em todo modelo
econométrico, existem as margens de erro associadas aos resultados encontrados, e
como mencionado, existem as limita¢cdes quanto a utilizacdo do histograma. No entanto,
estas limitagdes ndo invalidam os resultados apresentados no presente estudo. Um
primeiro ponto a ser ressaltado é que os dados foram utilizados de maneira agregada,
ndo se tratando, em momento algum de dados individualizados, mesmo por que sdo
guardados por sigilo bancério e foram fornecidos pelo BACEN de forma a contribuir
para a pesquisa, com a condicdo de apresentacdo em conjunto. Portanto, ndo podem ser
interpretados de forma direcionada a esta ou aquela instituicio. E preciso também
ressaltar que o gerenciamento de resultados ndo diz respeito a fraude contabil, que é
considerada crime e impde aos contadores e gestores as penalidades previstas em lei. J&
0 gerenciamento de resultados trata-se de escolhas contébeis feitas dentro dos limites
legais sobre aspectos subjetivos das informacGes contabeis, exercendo-se a
discricionariedade de forma a influenciar em certo grau a interpretacdo por parte dos
seus usudrios. Outra importante observacao € que se trata de estudo inédito no Brasil em
relacdo ao tema aplicado a cooperativas de crédito; portanto, deve ser mais explorado
pela comunidade académica contabil em estudos que déem continuidade a pesquisa aqui

apresentada.

Como sugestdo para pesquisas futuras, registra-se a aplicacdo a amostras com
cooperativas de outros sistemas, como os sistemas Sicredi, Unicred e Confessol, e
mesmo com cooperativas de crédito ndo filiadas a algum sistema, chamadas

independentes. Sera relevante também o uso de proxies alternativas para avaliar a
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adequacdo de capital, tomando-se como situacéo de inadequacao, por exemplo, ao inves
do primeiro quartil do indice de Basileia, observacdes ao redor do indice minimo
exigido pelo BACEN. Esta opc¢éo, no entanto, pode implicar em limitagdes quanto ao
tamanho da amostra, que devem ser consideradas. Tanto no que se refere a suavizacao
de resultados quanto ao gerenciamento de capital, pode-se procurar trabalhar com outras
variaveis dependentes além das despesas liquidas de provisbes para operacdes de
crédito. Mesmo com o uso das despesas liquidas de provisdo, podem-se buscar
diferentes alternativas para isolar a parte ndo discricionaria das mesmas, ndo so
controlando o volume de operagdes, mas tambeém sua qualidade, desde que se consiga
captar esta questdo. Sugere-se também a pesquisa em relacdo as estratégias adotadas

pelas cooperativas mais alavancadas para adequacdo em relacao a exigéncia de capital.

No que tange ao gerenciamento para evitar reportar perdas, sugere-se o0 uso de
procedimentos mais robustos do ponto de vista estatistico, utilizando-se, por exemplo,
dados em painel com varidvel dependente binaria (painel logit), e buscando-se utilizar
alguma variavel adicional que explique a probabilidade do uso de contabilizacdes para
ndo reportar perdas. Pode-se buscar também a investigacdo quanto a outros tipos de
gerenciamento, ja tratados em relagdo a outras institui¢des, inclusive financeiras, como
0 gerenciamento para suportar resultados recentes, dentre outros. Acredita-se ser um
campo promissor o estudo do tema aplicado as cooperativas de crédito, que apesar de
sua crescente importancia, ainda ndo recebem a atencdo necessaria no Brasil, tal como

acontece em outros pal’ses.

As cooperativas de crédito, conforme exposto, exercem importante papel social,
democratizando o0 acesso ao sistema financeiro nacional para agentes econémicos que
carecem de produtos financeiros de qualidade e economicamente interessantes, seja do
ponto de vista da aplicacdo ou tomada de recursos. Espera-se que este trabalho tenha
agregado conhecimentos para a area de ciéncias contabeis, as proprias cooperativas de
crédito e para a sociedade em geral, com o tema gerenciamento de resultados, de forma
a contribuir também no sentido de chamar a atengdo para este tipo especial de

instituigdo financeira.
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VARIAVEIS UTILIZADAS NA PESQUISA — COOPERATIVAS DO

SICOOB

. correlate VDLO VOC TA LA IPCA SELIC IBOVESPA PIB ID

(obs=15347)

vDLoC wOC TA LA IPCA SELIC IBOVESPA FIE D
VDLoC 1. 0000
VOC -0.1126 1. 0000
TA -0.0448 -0.1473 1. 0000
LA -0.0400 0. 0097 0.1900 1. 0000
IPCA 0.0071 0.0031 -0.0886 -0.1098 1.0000
SELIC —0. 0089 0.0231 -0.0020 0.0359 0.3221 1. 0000
IBOVESPA 0.0086 -0.0073 -0.0127 -0.0527 -0.0438 -0.5964 1. 0000
FIE -0.0164 -0.0362 -0.0925 -0.0862 0.2451 0.0039 0.0631 1. 0000
D 0. 0860 0.0206 -0.0377 -0.0139 0.0541 -0.0079 -0.0005 0.0537 1. 0000

APENDICE 1.2 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS
DE CONTROLE MACROECONOMICAS

. tabstat IPCA SELIC PIB IBOVESPA, statistics(| min max median 3d cv mean )

columns (variables)

IRCE SELIC
-03333 -. 21232
2.14333 .17647
-47333 —-.01696

.3553744 .08%32035
. 0629294 -87.2604
.3363209 -.0010223

.0435556
. 3343365
.0814372

IBOVESFA

.1236584

3.150435
.039386
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APENDICE 1.3 — ANALISE DOS FATORES DE INFLACAO DAS
VARIANCIAS

. regresas VDLoc

Socurce

Model
Eeaidual

WOC TA Ia IPCA SELIC PIE IBOVESERA

Humber of cbs

= 15347
= 40.83
= 0.0000
= 0.01582
= 0.0178
= .03452

IRCR
SELIC
PIE
IBCOWVESER

F{ 7, 15339)
Prch > F
BE-3quared
245 B-aquared
Root MSE
[95% Conf.
-.0324957
-.000311
-.00453163
—.0009009
-.0100461
-.0378298
—.0041408
014258

-. 0250125
—. 0001775
—.0012758
. 002596
00682625
-.0113581
. 0083104
.017637

. egtat vif

Variable
SELIC
IBOVESEL
IFCL

FIB

Mean VIF

== df M=
.339399774 7 .048485632
18.2817334 15339 .00119134&
18.6211331 15346 001213419
Coef 5td. Err T
-.0287541 L00190289 -15.0&
-. 0002442 L0000341 -7.17
-. 0028961 008266 -3.50
.0008476 .000892 0.95
-.0018491s8 L0041601 -0.45
-.024544 008625 -3.75
.0013348 LO027935 0.48
.01159475 000862 8.50
VIF 1/VIF
1.8 0.55397%
1.61 0.819470
1.25 0.797e6l
1.08 0.924020
1.07 0.93353793
1.06 0.947824
1.03 0.974441
1.27
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APENDICE 1.4 — REGRESSOES AUXILIARES PARA DETECCAO DE
MULTICOLINEARIDADE ENTRE VARIAVEIS DE CONTROLE

Regressdo original:

. regress VDLoc VOO TA Lo IPCA SELIC FIE IBOVESFA

Source | 35 df M3 Humber of cobs = 15347

————————————— - F{ 7, 1533%8) = 40.88

Mpdel | .339399774 7 .043435882 Prck > F = 0.0000

Regidual | 15.2317334 15339 .001191344 R-3quared = 0.018

————————————— - Adj BR-aquared = 0.0173

Total | 18.6211331 15346 001213419 Root MSE = 03452

VoLoc | Coef S5td. Err t B>t [95% Cecnf. Interval]

_____________ +_______ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e . . e e e e . . e e . e e e e . e . . e e

Voo | -.0287541 00193089 -15.06 0. 000 -.032453357 -.0250125

Th | -.0002442 0000341 -7.17 0. 000 -.000311 -.0001775

L | -.00289&81 0008266 -3.50 0. 000 -.00451 43 -.0012758

IFCL | 0003476 0008592 0.95 0.342 -. 0009009 . 002596

SELIC | -.0018313 0041601 -0.45 0.645 -.01004 41 0062625

PIE | -.024344 . 006625 -3.75 0. 000 -.0378298 -.0113581

IBOVESER | .O013348 0027935 0.43 0.633 -.0041408 0083104

_cong | 0159475 000862 3.50 0. 000 0142538 .017637

Regresséo auxiliar 1:

. regress IPCA VOC TA LA S5SELIC PIE IBOVESER

Source | 35 df M5 Humber of cbs = 154483

————————————— +--——— F{ &, 13458) = &53.44

Model | 383.4104%6 & 63.9017433 Prck > F = 0.0000

Besidual | 1511.47816 15456 .097792324 B-aquared = 0.2023

————————————— +--— B4dj B-asquared = 0.2020

Total | 1894.38838362 15462 .122551327 Root MSE = .31272

IPCR | Coef. 5td. Err t B>t [95% Ceonf. Interval]

_____________ +_____________________ S

VOC | —-.004445 0171316 -0.26 0.795 -.0380258 .02913349

Th | -.001%911z . 0003057 -6.25 0.00a0 -. 0025105 -.0013119

L | -.0338599 0074464 -11.91 0.00a0 -.1032557 -.0740641

SELIC | 1.734304 .0348695 453,74 0. 000 1.665934 1.802653

PIE | 1.752733 .0581502 30.14 0.00a0 1.638752 1.866715

IBOVESER | .5593163 0243088 22.55 0.00a0 .510658 .607944

_cong | 4027325 0070545 57.0%9 0. 000 .3889545 .4166112
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Regressdo auxiliar 2:

. regress 3ELIC VOC TA Lo TPCA PIB IBOVESFR

Source | 55 df MS HNumber of cba = 154463

————————————— +-——— F{ &, 15456) = 2074.00

Model | 55.821009& [ 9.303501s8 Prchk > F = 0.0000

Begidual | ©9.3323345 15456 .0044857388 E-aguared = 0.44&0

————————————— +-—— 247 B-squared = 0.44538

Total | 125.153344 15482 .003094253 Eoot MSE = .08698

SELIC | Coef S5td. Err t B=|t] [95% Ceonf. Interval]

_____________ +_______ e e . . . o o o o o o s o o . o o o o o o . o e . . e

VOO | 01033584 0036682 2.8 0.005 0031483 .0175285

TL | .0001203 .00008586 1.8 0.0&7 -8.23e-08 .0002488

L& | .00888 0018005 5.55 0.000 .0057487 LO120232

IPCL | 0795535 . 0015995 49,74 0. 000 0764183 082638

PIE | -.0&28217 .0128052 -4.80 0.000 -.0877813 -.0375821

IBOVESPR | -.4105107 LO042728 -9g5.07 0.000 -.418885%9 -. 4021355

_cons | -.0252321 0016502 -15.29 0. 000 -.0284668 -.0219974

Regressdo auxiliar 3:

. regress PIB VOO TA LR IPCAR SELIC IBOVESEL

Socurce | 53 df M5 HNumber of cba = 15463

————————————— +-— F{ &, 154568) = 211.32

Model | 2.24603849 & .374339748 Prock > F = 0.0000

Eeaidual | 27.314694 15456 .0017687255 E-aguared = 0.07&0

————————————— +--— 24dj B-squared = 0.07536

Tetal | 29.5607325 15482 .001911531 Boot MSE = .04204

PIE | Coef 5td. Err t Px|t]| [95% Conf. Interwval]

_____________ +_____________________ T T T T T T T T T T " ] ] ] ] ] " ] ] ] ] ] ]

VOO | -.0132774 0023005 -5.77 0. 000 - 0177867 -. 00876381

Th | -.00035238 0000411 -8.59 0. 000 -.0004333 -.0002724

Lt | -.0051463 0010047 -5.12 0. 000 -.0071158 -.00317&9

IPCL | 0316745 0010509 30.14 0. 000 .0296147 L1337344

SELIC | -.0246945 .0050443 -4.480 0. 000 -.034583 -.0148081

IBOVESEL | .0139315 .0033876 4.11 0. 000 L0072915 .0205715

_cona | . 0695459 0008795 79.42 0. 000 063122 0715698



Regressdo auxiliar 4:

. regress IBOVESFA WVOC TR LA IPCR S5ELIC FIB

Source

Model
Eeaidual

—_ . = — 4 —

94.49703934
153.832829

MNumber of obs
F{ &, 15454&)
Prob > F
BE-aquared
BEdj B-agquared
Eoot MSE
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15463
1582.40
0.0000
0.3805
0.3803
.09976

.0063717
. 0000352
-. 004037
.0569252
-.9103308
.0784803
.00036383

df M5
& 15.7495164
15456 .009952952
15462 01606066
5td. Err t
0054651 1.20
L 0000977 0.8
0023862 -1.71
0025249 22.55
0094304 -96.07
.0190783 4.11
0024766 0.23

-.0041408
-. 00010482
-.0087642

.0519781
-.9254135

.04106448
-.00423 82

017284
0002787
.0005903
.0813744
—.892248
.1158561
0054223

Sintese das regressdes auxiliares para deteccdo de multicolinearidade:

Variavel 2 R* maior que
Regressdo R da regressao
Dependente 2
original?
Original VDLoc 0,0143 -
Auxiliar 1 IPCA 0,2023 Sim
Auxiliar 2 SELIC 0,4460 Sim
Auxiliar 3 IBOVESPA 0,3805 Sim
Auxiliar 4 PIB 0,0760 Sim
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APENDICE 1.5 — REGRESSOES UTILIZANDO ISOLADAMENTE
CADA UMA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS COLINEARES

Regressdo utilizando apenas IPCA como variavel macroecondmica:

Model

WVOC TR I IPCR

MNumber of cbs
F{ 4, 15342)
Prob > F
BE-aquared
BEdj B-agquared
Eoot MSE

15347
a87.443
0.0000
0.0173
0.0170
03454

321964242 4 .0804591081
18.2991629 15342 L00119275
153.6211331 15346 .001213419
Coef 5td. Err t
-.0284488 00190683 -14.92
-. 0002358 000034 -6.94
-.0028108 .000824 -3.41
-. 0000654 .000804 -0.08
L0143288 - 000707 20.27

-.0321244
—. 0003024
-. 0044281
-.0016413

012943

-.0247092
—.0001692
-.00119546
.00151035
.01571446

Regressdo utilizando apenas SELIC como varidvel macroeconémica:

. regreas VDLoc VOO TA LA SELIC

Model

Humber of chs

-.02841388
—. 0002357
-. 0027851
-. 0020248
0142364

df M=
4 08061648
.001152717
001213419
5td. Err T
L0019072 -14.90
L0000339 -6.95
.0008209 -3.359
L00309497 -0.&5
L0005317 26.8

F{ 4, 15342)
Prck > F
B-3guared
bkdj B-aquared
Boot MSE
[95% Conf.
-.0321572
-. 0003021
—.00435941
-.0081018

0132443

-.0248305
-.000148592
-.0011762
.00404597
.0133286
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Regresséo utilizando apenas IBOVESPA como variavel macroeconémica:

. regreas VDLoc VOO T4 LA TBOVESFA

Source | 55 df M5 Humber of chs = 15347

————————————— - F{ 4, 15342) = &7.60

Mpodel | .3225247838 4 .030831192 Prcbh > F = (.0000

Begidual | 15.2936034 15342 .0011892713 B-aquared = 0.0173

————————————— +--— Adj B-sguared = 0.0171

Total | 18.6211331 15346 .001213419 Boot MSE = 03454

VDLoc | Coef 5td. Err T P>t [95% Conf. Interval]

_____________ +________________________________________________________________

VOC | -.0284362 0019063 -14.91 0.000 -.0321738 -.0246936

Th | -.0002355 00003359 -56.95 0.000 —.0003019 —.000169

L | -.00277356 0005214 -3.38 0.001 -.00435856 -.0011656

IBOVESER | .0015193 0022015 0.69 0.4390 —.0027954 .0058351

_cons | 0142264 . 0005398 26.36 0.000 .0131684 .0152345
Regressdo utilizando apenas PIB como variavel macroeconémica:

. regre3as VDLoc VOO TA L& PIB

Source | 55 df M5 Humber of cha = 15347

————————————— +-— F{ 4, 1534z2) = 70.77

Mopdel | .337338413 4 .0384334803 Prch > F = (0.0000

Begidual | 13.2337947 15342 .00119174%8 E-squared = 0.0181

————————————— +-—-—— Rdj R-sguared = 0.0173

Total | 18.6211331 15346 .001213419 Boot MSE = .03452

VDLoo | Coef Std. Err t Px|t]| [95% Conf. Interwval]

_____________ +________________________________________________________________

Voo | -.0287752 0019082 -15.08 0. 000 -.03251535 -.02503459

Th | -.0002459 000034 -7.23 0. 000 —.0003125 —.0001792

Lr | -.0030082 00082159 -3.66 0. 000 -. 0048173 -.0013952

PIE | -.023061% 006841592 -3.359 0. 000 —.0356443 -.0104795

cons | .01e3412 0007798 20.96 0. 000 .0148127 0178697

Sintese das regressdes utilizando isoladamente cada variavel macroeconémica colinear:

Variavel 2
independente R P valor
IPCA 0,0173 0,935
SELIC 0,0173 0,513
IBOVESPA 0,0173 0,490

PIB 0,0181 0,000
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APENDICE 2 - RESULTADOS DOS PROCEDIMENTOS
OPERACIONAIS

APENDICE 2.1 — Cooperativas do Sicoob — Analises quanto ao

gerenciamento de capital utilizando a variavel ACL.

Passo 1 - Estimacgdo do modelo pooled

. regresas VDLoc VOO TA LA PIB ACI
Scurce | 55 df MS Number of cba = 76382
————————————— o e e e e F{ 5, 7&78) = 21.36
Model | .091207777 3 .018241555 Prch > F = 0.0000
Besidual | &.55414326 7676 .0008538495 B-squared = 0.0137
————————————— +—_ 4] B-aquared = 0.0131
Total | 6.64535103 7631 000865167 Eocot MSE = 02922
VDLoc | Coef Std. Erd T P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +_____________________ . . . . . e . . e . . e . e e . e . . e . . e . e . . e . e . . . . e . e
VOoC | -.015311 0023394 -8.41 0. 000 -.0199949 —-.0106272
T2 | -.000281% .0000407 -68.92 0. 000 -.0003617 -. 000202
Lr | -.0039975 .0009752 -4.10 0. 000 -.0059091 —-. 0020858
PIE | -. 020052 .0119769 -1.&7 0.094 —.04353 003426
AC1 | -.0000154 .0001007 -0.19 0.3547 -.0002167 000178
cons | 0166946 0010023 15.65 0. 000 .01472389 .0186604

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passos 2 e 3 — Estimacao do modelo com efeitos fixos e aplicagéo do teste de Chow

para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (teste F)

. Xtreg VDLoc VOO TA LA PIB ACL, fe
Fixed-effects (within) regressicn Number of cbs = 7832
Group variable: COOP Humber of groups = 405
B-3agq: within = 0.0093 Oba per group: min = 2
between = 0.0232 avg = 19.0
gwerall = 0.003%5 max = 22
F{5,7272) = 14.40
corr(u_i, ¥b) = -0.3178 Prob > F = 0.0000
VDLoo | Coef Std. Err t Px|t] [95% Conf. Interval]
_____________ +_____________________ — o T T " T S T _— T T ] ]S T T T ] ] ]S ] T ] . ] ]S ]
VoC | -.0157313 024644 -8.38 0. 000 -.0203621 -. 0109004
TZ | -. 00738 .0001354 -5.45 0. 000 —.0010035 —. 0004725
Ln | .0012189 .0013696 0.3 0.374 -.0014659 . 00358037
PIE | -.0307147 .0125415 -2.45 0.014 -.0552997 -. 00612946
AC1 | -.0002779 .0001041 -2.87 0.008 —.000482 —. 0000738
cons | Q228283 002118 10.868 0. 000 .01584765 0267301
_____________ +_____________________ . . . . . e . . e . . e . e e . e . . e . . e . e . . e . e . . . . e . e
gigma_u | .01142587
gigma e | .02813301
rho |  .141630535 (fracticon of variance due to u_i)

F teat that all u i=0: F{404, 7272) = 2. Proeb > F = 0.0000
Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 4 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios

. ¥tregq VDLooc VOO TR IR PIB AC1, re
RBandem-effects GLS regressicn Mumber of chks 7632
Group variable: COOP MNumbker of groups = 405
B-3g: within = 0.00830 b3 per group: min = 2
between = 0.0408 avg = 19.0
cverall = 0.0131 max = 22
Random effects u_i ~ Gausaian Wald chi2(5) = 79.15
corr{u_i, X) = 0 (aasumed) Prob > chiz = 0.0000
NVDLoc | Coef 5td. Err z P>z [953% Conf. Interwval]
_____________ +_______ ————— e o
VOoC | -.0152814 .0023347 -8.40 0. 000 -.0199355 -.01055874
TR | -.00032394 .0000568 -5.8 0. 000 -.0004403 -.0002181
Lr | -.0023797 .001095& -2.17 0.030 -.0045271 -.0002323
PIB | -.0150072 .0116918 -1.6&3 0.104 -.0419227 .0038082
AC1 | -.0001242 .0001003 -1.24 0.215 -.0003208 0000723
cong | 0171369 0011912 14.35 0. 000 .0143021 .019471¢6
_____________ +________________________________________________________________
gigma u | .007510Z38
gigma e | .02313301
rho | 06650257 (fraction of wvariance due to u_i)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 5 — Aplicacédo do teste de Breush-Pagan para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM)

. Xtteatl

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

VDLoc [COOP,t] = ¥b + u[CODP] + e[COOP,t]
Eatimated results:
| Var ad = sqgrt {Var)
_________ +_________ —————— e e e
VDLoo | .0008852 .0294137
e | 0007917 0258138
u | .0000564 0075103
Teat: Var{u) = 0
chiz{l) = 314.65
Prck » chiz = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



Passo 6 — Aplicacédo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos fixos versus modelo com efeitos aleatorios

. hausman SicockbFE 5icocbRE

———— Cpefficients -—-——-
| (k) (B) {b-B) agrt (diag(V_b-V_B))
| SicockbFE SicocbEE Difference 5.E.

_____________ +_____________________ A —

VoC | -.0157313 -.0152614 -. 0004693 . 0006213

IZ | -. 000738 - 00032594 -. 0004036 0001229

Ly | .00121289 -.0023797 .003559388 . 0008218

PIB | -. 0307147 -.0150072 -.0117074 . 0045379

BC1 | - 002779 -.0001242 - 0001537 . 0000279
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b = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg
B = inconaiatent under Ha, efficient under Ho; obtained from xXtreg

Teat: Heo: difference in coefficients not aystematic

chi2(5) = (b-B)'[ (V_b-V_B)~(-1)] {(b-B)
= 44.88
Frob>chii = 0.0000

{(V_ b-V B is not positive definite)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 7 — Aplicacéo do teste de Wooldrigde para autocorrelacéo serial

. Xt3aerial VDLoc VOO TA LA PIB ACI

Wooldridge teat for autoccorrelaticn in panel data
HOl: no first—-ocrder autccorrelaticon
F{ 1, 404) 292.121
Prcbh > F 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 8 — Aplicacéo do teste de Wald modificado para heterocedasticidade em grupo

. Xtteat3

Modified Wald test for groupwise hetercakedasticity
in fixed effect regressicn model

HOl: sigma{i)~2 = aigma~2 for all i

chi2z (405) =  5.9%e+37
Prob>chil = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



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

112

xtgls VDLoc VOO TR LA PIB RC1 i.CDOP, igls panels (hetercskedastic) corr{arl)

. Xi:

force

1.C00P _ICDOP_1-3710
Cross-secticnal time-3series FGELS regressicn

Coefficients: generalized least 3guares

{0.09189)

Humber of cbs
Number of groups

Obs per group: min

(naturally coded; _ICOOP_1 omitted)

7682
405

2
18.9679
22
2829.07
0.0000

Panels: hetercskedastic
Correlation: commen BR(1) coefficient for all panels
Eatimated covariances = 4035
Eatimated autccorrelaticons = 1
Eatimated coefficients = 410
VDLoc | Coef 3td. Err z
_____________ +
VOC | 0013665 0004132 4.52
T2 | 00001838 L0000249 0.75
L | 0003099 L0002442 1.27
PIB | -.0044303 0020107 -2.20
AC1 | -.0000807 0001531 -0.53
cocns | 0027106 0013667 1.938

avg
max
Wald chiz{409)
Prcb > chii
B>z
0.000 0010566
0.451 —. 00003
0.204 -. 00016387
0.028 -.0083712
0.593 -. 0003807
0.047 000032

0026764
. 0000673
. 0007848
0004854
00021593
. 0053891

: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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APENDICE 2.2 — Cooperativas do Sicoob — Analises quanto ao

gerenciamento de capital utilizando a variavel AC2.

Passo 1 - Estimacgdo do modelo pooled

. regress VDLcc VOO TR LA PIB RCZ
Source | 55 df M5 Humber of ckha = 7664
————————————— - F{ 5, 7&58) = 22.87
Model | .097380587 5 .019478117 Prcbh > F = (0.0000
Begidual | &.52202034 7658 .000851661 B-squared = 0.0147
————————————— +-—— k4] B-sguared = 0.0141
Total | &.61940093 7663 0008633813 Eooct MSE = 02913
VDLoc | Coef S5td. Err T P>t [95% Conf. Interwval]
_____________ +_____________________ ————— e
Voo | -.014893 1023944 -g.14 0. aaad -.0193917 -.0100043
TR | -.0002825 .01000407 -£.94 0. 000 —.0003623 —.0002027
La | -.0038837 .0009744 -3.99 0. 0aad -.0057939 -.0019736
PIE | -.0188593 0119772 -1.57 0.115 -. 042338 00468193
AC2 | -.0008789 .0002899 -3.03 0. 002 —.0014472 —-.0003105
cons | .0166092 .001 la.61 0. 0aad 0146439 0155694

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passos 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacédo do teste de Chow

para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (teste F)

. Xtreg VDLoc VOO TR LA PIB ACZ, fe
Fixed-effects (within) regressicn Mumber of cbs Ta6d
Group variable: COOP Number of groups = 405
B-ag: within = 0.0088 Oba per group: min = 2
between = 0.0214 avg = 13.9
cwverall = 0.00382 max = 22
F(5,7254) = 12.93
corrfu_ i, Xb) = -0.3144 Prob > F = 0.0000
VDLoc | Coef 5td. Err T P>t [953% Conf. Interwval]
_____________ +_____________________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e . e . e e e e
VOC | -.0146985 002485 -5.96 0. 0aad -.0185315 -.0093674
T2 | -.000731e .0001352 -5.41 0. aaad —. 0009967 -. 000468635
L | .0012006 .0013664 0.38 0.38 —.0014779 .0038791
PIB | -.029544 0125142 -2.39 0.0a17 -.0544754 -.00541246
BCZ | . 1005675 0003717 1.53 0.127 -. 0001612 0012963
cons | 022319 0021146 10.55 0. 000 .0181739 0264641
_____________ +_____________________ — o o T - T T T T T T ]S ] T T ] " S_— ] _— S T ]S ] =
gigma u | .01183471
3igma e | .02804553
rho | .15114919 (fraction of variance due to u_i)

F teat that all u_i=0: F{404, 7254) = 2. Prek > F = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



Passo 4 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios

. Xtreg

Random-effects
Group variable:

RB-3g: within

between
overall

Bandom effects

corr{u_i, X)

VDLoo

GLS regressicn

COOF

0.0065
0.06l16
0.0138

u i ~ Gausaian

WVoC TA 1A PIB &C2, re

= 0 {a3zsumed)

MNumber cof chs =

MNumbker of groups
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Coef 5td. Err
-.014547¢8 .002388
—-. 0003356 .000ass8
- 0022502 L0011007

-.018158 L0118787

-. 0003782 L0003237
.017086 012039

.1078 5667

.12804598

L07278548

b3 per group: min =

avg =

max =

Wald chiz(5) =

Prob > chiz =

z P>z [95% Conf.
-6.09 0.000 -.019229
-5.79 0.000 0004432
-Z2.04 0.041 0044078
-1.55 0.120 L0410477
-1.17 0.243 0010127
14.1% Q.00 0147264

-.0098662
-. 000222
—. 0000923
.0047318
.0002563
.015944358a

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 5 — Aplicacéo do teste de Breush-Pagan para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM)

Breuach and Pagan Lagrangian multiplier tesat for random effects

VDLoc [COOE, t]

Eatimated results:

Teat:

Var
VDloc 00086838
=] 0007866
u 0000617
Var{u) =0
chiz (1)
Prob > chiz

= ¥b + u[COOP] + e[COOP,t]

ad = agrt (Var)

02935907
028048
. 00785487

318.80
0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 6 — Aplicacéo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos fixos versus modelo com efeitos aleatérios

. hausman SicocbFERCZ SicochbBREACZ

———— Coefficients ——-
| (b} {B) (E-B) sgrt{diag{V_b-V _B))
|  SicocbFERCZ SicocbhbBEACZ Difference 5.E.
_____________ +_______ . e . . . . . . . e . . . . . e . e . . . . . . . e . . e . e e e e e e . e e . e . e
Voo | -.0146995 -.0145478 -.0001519% . 00080592
TZ | -.0007316 -.0003356 -.000396 0001222
La | 0012006 - 0022502 . 0034508 . 00080585
PIE | -.029944 -.018158 -.011786 . 0044959
ACZ | . 0005875 -.0003782 .0009457 . 0001827

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from xtreg
B = inconaistent under Ha, efficient under Ho; cobtained from xtreg

Test: Heo: difference in coefficients not systematic

chiz(5) = (b-B)'[{V_b-V B)~(-1)] (b-B)
= 42.86
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V B is not positive definite)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 7 — Aplicacéo do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial

. Xtaerial xtreg VDLocc VOO TA LR PIB ACZ

Wooldridge test for autoccorrelaticn in panel data
Hl: no first-crder autccorrelaticn
F{ 1, 404) 267.435
Prcb > F 0. 0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 8 — Aplicacéo do teste de Wald modificado para heterocedasticidade em grupo

. Xtteat3

Modified Wald test for groupwise hetercskedasticity
in fixed effect regreasicn model

HO: sigma{i)*2 = sigma"2 for all i

chiz (405) = 4.7e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 9 — Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS)

¥i: ¥xtgls VDLoc VOO TA LA PIB ACZ 1.C00P, igls panels (heteroskedastic) corr{arl) force
1.C00F _ICOOP_1-870 (naturally coded; _TCD0P_1 omitted)

Croas-secticnal time-series FGLS regressicn

Coefficients: generalized least sguares

Panels: hetercskedastic

Correlaticn: common AE (1) coefficient for all panels (0.0942)
Eatimated covariances = 405 Humber of cbka = 7664
Estimated autccorrelaticns = 1 Humber of groups = 405
Eatimated cocefficients = 410 Cbs per group: min = 2
avg = 18.9234%8
max = 22
Wald chiz (40%) = 2314.79
Prok > chiZ = 0. 0000
VDLoc | Coef 3td. Err Z Fxlz| [95% Ccnf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
Voo | .001835 00041594 4.37 0. 000 . 0010129 . 002657
T | -0000133 .000025 0.73 0.4863 -.0000307 . 0000673
L& | .0002952 0002465 1.20 0.231 -.0001878 0007782
PIB | -.0045778 .0020104 -2.28 0.023 -.0085182 -.0006374
ACZ2 | -.0001333 .0004407 -0.31 0.754 -.001002 . 0007255
| cong | .0026934 -0013673 1.97 0.048 .00001386 .0053781

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



APENDICE 2.3 — Cooperativas do Sicoob — Analises quanto ao

gerenciamento de capital utilizando a variavel AC3.

Passo 1 - Estimacgdo do modelo pooled
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. regreas VDLoc VOO TA LA PIB ACS
Source | 55 df M5 Humber of cha = 15347
————————————— +--— F{ 5, 15341) = 62.54
Model | .371996739 5 .074399348 Prch > F = (0.0000
Eesidual | 8.2491364 15341 .0011295&6 E-squared = (0.0200
————————————— +--— 2dj R-sguared = 0.0197
Total | 18.6211331 15346 001213419 Boot MSE = .03449
VDLoo | Coef 5td. Err t Px|t]| [95% Conf. Interwval]
_____________ +________________________________________________________________
Voo | -.029107%9 .001307 4 -15.26 0. aaad -.0328487 -.025369
TR | -.0002432 .000034 -7.18& 0. 000 —.0003098 -.0001766
La | -.0031367 .0008215 -3.8 0. 0aad -.00474869 -.0015264
PIBE | -.0268985 .006452 6 -4.17 0.000 —.0395463 -.01425046
BC3 | -.0013981 .000259 -5.40 0. 0aad —.0019059 —.0008904
cons | .0170178 .0007891 21.57 0. 0aad .015471 0155646

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passos 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de Chow

para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (teste F)

. Xtreg VDLoc VOO TA LA PIB AC3, fe
Fixed-effects (within) regresasaicn Number cof cbs = 15347
Group variable: COOP Humber of groups = 405
B-ag: within = 0.0150 Oba per group: min = 4
between = 0.0545 avg = 37.9
cwverall = 0.01&%5 max = 43
F{5,14937) = 45.38
corr(u_i, ¥b) = -0.0801 Prob > F = 0.0000
VDLoc | Coef S5td. Err t B>t [95% Ceonf. Interwval]
_____________ +________________________________________________________________
VOC | -.0281284 001947 2 -14.45 0. 0aad -.0319453 -.024311%9
TR | -.0004587 .0001109 -4.14 0. 000 —. 000676 -.0002414
Ly | .2005097 .0011564 0.44 0.&59 —.001757 0027765
PIE | -.0270041 0066374 -4.07 0. 0aad -. 0400143 -.0139939
AC3 | -.0008573 .00026883 -3.19 0.001 —.0013842 —.0003304
cens | .0190857 .0016503 11.55 0. 0aad .0158308 0223006
_____________ +_____________________ ————— e
3igma u | .010103959
3igma e | .0335&398
rho | .08317748 (fraction of variance due to u_i)

F teat that all u i=0:

F (404,

14337) =

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Prek > F = 0.0000



118

Passo 4 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios

. Xtreg VDLoc VOO TE LA PIB AC3, re

Random-effecta GLS regreaaicn Number of obs = 15347

Group variable: COOP Humber of groups = 405

BE-3agq: within = 0.0147 Oba per group: min = 4

between = 0.0836 avg = 37.9

opwerall = 0.019& max = 43

Random effects u i ~ Gaussian Wald chiZ(5) = 237.93

corr(u_i, X) = 0 ({agsumed) Probk > chi2 = 0.0000

VoLoc | Coef S5td. Err z Bz [95% Ceonf. Interval]

_____________ +_____________________ — o o o " T T T T " S ] ] ]S T S ] ] ] ]S ] S T ] ]S "

Voo | -.0283445 .001307 3 -14.8 0. 0aad -. 0320827 -. 02458063

TR | -.0002872 .0000527 -5.45 0. 000 —. 0003906 -.0001839

La | -.001458%2 .0009573 -1.57 0.117 -.0033755 0003771

PIE | -.025391%8 .00683496 -4.,040 0. 0aad -.0378368 -.01259489

AC3 | -.0010711 0002612 -4.14 0. 000 -.0015831 -.0005591

cons | .0172557 0010229 16.8 0. 000 0152509 019268035

_____________ +_____________________ ————— e e
3igma_u | .00779674
gigma & | .03356398

rhoe | .05118827 (fraction of wvariance due to u_i)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 5 — Aplicacéo do teste de Breush-Pagan para avaliar a utilizacdo do modelo com
efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM)

. Xttesatl
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
VDLoc[COOP,t] = ¥Eb + u[COOFP] + e[COOF,t]

Eatimated resulta:

| Var 3d = sgrt (Var)
_________ +_________ . e . . e . . . e e e . e . e

VDLoo | -0012134 .0348342

e | -00112&5 .033564

u | 0000608 0077967

Teat: Var{u) = 0
chiz{l) = 737.25
Prcb » chiz = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 6 — Aplicacédo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos fixos versus modelo com efeitos aleatérios

. hausman SicocbFERC3 SicochbBERC3

———— Coefficients ——-
| {b) (B} (E-B) agrt {diag (V_b-V _B}}
|  SicoobFERCI SicocbBERCS Difference 5.E.
_____________ +____________________________________ . e . . . . . e e . e . e . e e . . . e
VOC | -.0281286 —-.0283445 0002158 . 0003922
TZ | -.0004587 -. 0002872 -.0001714 . 0000975
L2 | . 0003097 -.0014992 . 0020085 . 0006488
PIE | -.0270041 -.0253918 -.0016122 . 0019335
AC3 | -.0008573 -.001a711 0002138 . 0000634

b = consistent under He and Ha; cbhbtained from xtreg
B = inconaistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Heo: difference in coefficients not systematic

chid({3) = {b-B)"'[(V_b-V_E}~{-1)] {b-BE)
= 20.32
Prob>chii = 0.0011

(V_b-V B i3 not pogitive definite)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 7 — Aplicacéo do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial

. Xt3aerial WVDLoc VOO TR L& PIBE AC3

Wooldridge teat for autoccorrelaticn in panel data
HO: no first—-order autccorrelation
F{ 1, 404) 1.934
Prcbh > F 0.1651

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 8 — Aplicacéo do teste de Wald modificado para heterocedasticidade em grupo

Modified Wald test for groupwise hetercskedasticity
in fixed effect regreasicn model

HO: sigma{i)~2 = aigma~2 for all i

chiz (405) = .3e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 9 — Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS)

xi:

1.C00F

Crogs—secticnal time-aeries FGLS regressicn

xtgls VDLoc VOC TA LA PIB AC3 i.COOF,
_ICOOP 1-870

generalized least sguares

Coefficients:
Panels: hetercakedastic
Correlaticn: no autocorrelaticon

Eatimated covariances

Eatimated autccorrelaticons

Eatimated ccoefficients

4035

410

Humber of cbs
Humber of groups

Oba per group: min

igls panels (hetercskedastic)
(naturally coded: TCOOP_1 omitted)

15347
405

4
37.89383
43
3590.11
0.0000

VDLoc | Coef
———————— +

Voo | 0008168

IZ | . 0000501

La | 002347

PIE | -.003671

RBC3 | . 0000452
cona | . 0009642

0003288
. 0000197
0002043
. 0011078
.0000756
0011078

awvyg
max
Wald chiz(409)
Prob > chiz
Ex|z|
0.013 L0001724
0.011 .0000115
0.163 -. 0001156
0.001 -.0058423
0.550 -. 000103
0.38 - 0012071

.0014811
.0000388
. 00068351
. 0014557
.00015934
.0031355

: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



APENDICE 2.4 — Cooperativas do Sicoob — Analises quanto ao

gerenciamento de capital utilizando a variavel ID.

Passo 1 - Estimacdo do modelo pooled

. regreas VDLoc

Model

VoC TR LA PIB IDtl

.372646443
13.243843867 15341

Humber of obs

F{ 35,
Prob > F
E-aquared

15341)

BEdj B-agquared

Eoot MSE
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= 15347
= 62.85
= 0.0000
= 0.0200
0.0197
.03445

-. 02821259
-. 0002397
-.0030036
-. 0242835
. 0039475
.01568125

df M5
5 .074529239
.001139524
001213419
S5td. Err t
0019092 -14.78
.000034 -7.05
0008211 -3.68
006417 -3.78
0007246 5.45
.0007905 18.75

-.0319551
—-. 0003063
-.0046131
-.0363447
0025273
.0140863

—.0244708
-.000173
-.001394

—.011465904
-0053877
.0171619

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passos 2 e 3 — Estimacdo do modelo com efeitos fixos e aplicagdo do teste de Chow

para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (teste F)

. Xtreg VDLec VOO TR L& PIB IDtl, fe

Fixed-effects (within) regressicn Humber cof cbs = 15347

Group wvariable: COOF Humber of groups = 405

B-3g: within = 0.0143 Cba per group: min = 4

between = 0.0407 avg = 37.5

ocverall = 0.0152 max = 43

F{5,14937) = 43.36

corr{u i, ¥b) = -0.03871 Prob > F = 0.0000

VDLoc | Coef 5td. Err T Ex|t]| [953% Conf. Interwval]

_____________ +_____________________ ————— e

VOC | -.02790&5 .0019501 -14.31 0. 000 -.0317289 -.024084

T2 | -.0004484 .0001109 -4.05 0. 0aad —. 00066357 -.0002311

L | .0005241 .0011568 0.45 0.651 —.0017434 0027916

PIB | -.0242831 .0085975 -3.68 0. 000 -.03715951 -.0113312

IDtl | -.0004363 0009207 -0.47 0.635 -. 0022415 001368

cona | .0185554 .0016485 11.26 0. 000 .0153241 0217368

_____________ +_____________________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e . e . e e e e
3igma u | 0102027
3igma e | .03357515

rho | .08453487 (fracticn of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F{404,

14337)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Prek > F = 0.0000
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Passo 4 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios

. Xtreg VDLec VOO TR L& PIB IDtl, re

Randocm—effecta GLS regre3asicn Humber cof cbs = 15347

Group wvariable: COOF Humber of groups = 405

B-3g: within = 0.0137 Cbka per group: min = 4

between = 0.0278 avg = 37.9

ocwverall = 0.0191 max = 43

Random effects u_i ~ Gausaian Wald chiz({5) = 245,42

corr{u_i, X) = 0 {agsumed) Prob > chiz = 0.0000

VDLoc | Coef 5td. Err z P>z [953% Conf. Interwval]

_____________ +_____________________ ————— e

VoC | -.0278151 .0019101 -14.58 0. 000 -.031559 -.0240713

T2 | -.0002827 .0000523 -5.41 0. 0aad -. 0003851 -.0001803

La | -.0014573 .0009551 -1.53 0.127 —-. 0033297 .0004141

PIE | -. 022542 .0083165 -3.63 0. 000 -.035322 —-.010562

IDtl | .0016517 0008288 1.95 0.048 0000273 .0032761

cons | 016381 .0010192 16.07 0. 000 .01433835 .1183785

_____________ +_____________________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e . e . e e e e
gigma u | .00764375
gigma e | .03357515

rho | .04934987 (fracticn of variance due to u_i)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 5 — Aplicacéo do teste de Breush-Pagan para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM)

. Xttesati
Breuach and Pagan Lagrangian multiplier teat for random effects
VDLoc [COOP,t] = ¥b + u[COOP] + e[COOP,t]

Eatimated results:

| Var 3d = sgrt {Var)
_________ +_________ —————— e e

VDLoc | 0012134 .0343342

e | 0011273 .0335751

u | .0000585 0076498

Test: Var{u) =0
chiz({l) = 831.11
FPrck » chii = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 6 — Aplicacéo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos fixos versus modelo com efeitos aleatérios

. hausman SicocbFE 5icocbBEE

———— Cpefficients —--——-
| {b) (B) {b-B) agrt{diag(V_b-V _B))
| SicoobFE SicockbRE Difference S.E.
_____________ +____________________________________ A —
Voo | —-. 0279063 -. 0278131 —-. 0000913 . 00035928
TR | -.00044354 -. 0002827 -.0001657 . 00009782
L& | 0005241 -.0014578 .0019819 . 0008528
FIB | -.0242631 - 022942 -. 0013211 . 0019052
IDtl | -.00043868 .0018517 -.002088 . 0004011

b = conaistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbhtained from xtreg

Teat: Ho: difference in coefficients not aystematic

chiz(5) = {b-B)'[ (V_b-V_B}"~({-1)] {b-B)
= 36.52
Prob>chii = 0.0000

(V_b-V_B i3 not positive definite)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 7 — Aplicacéo do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial

. Xtaerial VDLoc VOO TA LA PIB IDt

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HOl: no first—-order autccorrelation
F{ 1, 404) 2.277
Prch > F 0.1321

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 8 — Aplicacéo do teste de Wald modificado para heterocedasticidade em grupo

. Quietly xtreqg VDLoc VOO TA LA PIB IDtl, fe
. Xtteat3

Modified Wald test for groupwise hetercskedasticity
in fixed effect regreasion model

HO: gigma{i)~2 = gigma~2 for all i

chiz (405) = 4.3e+06
Prob>chil = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 9 — Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS)

. ¥ir xtgls VDLoc VOC TR L& PIE IDtl i.C00P, igls panels (hetercakedastic)
i.C00F _ICOOER_1-8740 (naturally coded; _TCDOFP_ 1 omitted)

Crogs—secticnal time-3eries FGLS regressicn

Coefficients: generalized least aguares

Panels: hetercskedastic

Correlaticn: no autocorrelaticon
Estimated cowvariances = 405 Humber of chks = 15347
Estimated autccorrelaticns = 0 Mumber of groups = 405
Eatimated ccefficients = 410 Oba per group: min = 4
avg = 37.89383
max = 43
Wald chiz(409) = 4093.90
Log likeliheood = 44530.77 Prck > chiz = 0.0000
VDLoc | Coef 5td. Err z P>z [95% Conf. Interwval]
_____________ +_____________________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e . e e e e . e e . e e e e . e
VoC | .0006293 .0003258 1.93 0.053 -9.28e-06 0012673
TL | .0000485 .0000184 2.63 0.009 .0000123 .0000846
L& | .0002756 .000192 1.44 0.151 —.0001008 . 000852
PIE | -.0035674 .001074 -3.32 0.001 -.0056724 -.00145624
IDtl | .000205 .0001952 1.05 0.294 -.0001776 .0005876
cons | .0009761 .00104593 0.93 0.352 —.0010805 .0030328

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



APENDICE 2.5 — Cooperativas do Sicoob — Analises quanto ao

125

gerenciamento de resultados na modalidade “income smoothing ”

Passo 1 - Estimacgdo do modelo pooled

Humber of cba

15289
58.42
0.0000
0.0l3s
0.0134
. 03257

. regresas VDLoc VOO TA LA
Source | 55
_____________ +
Model | .3092895647
Begidual | 16.2129243
_____________ +
Total | 16.5228204
VDLoc | Coef
_____________ +
VoC | -.0230104
TR | -.0002311
La | -.0031254
PIE | —. 0206638
ENDoctl | .0081917
_consg | .0157208

PIB ENDcctl
df M=
5 .0819791z24%
15283 .001080847
15288 .001080771
Std. Err t
L0018304 -14.50
L0000321 -7.1%
L2007757 -4.03
0060861 -3.40
00286832 2.8
L0007403 21.23

F{ 5, 15233)
Prch > F
E-aquared
2dj B-agquared
Eoot MSE
[95% Ceonf.
-.0316961
-.0002941
-.0046459
-.0325974
.0025794
0142697

-.0243247
-.0001681
-.001a048
-.0087385
.0138039
017172

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passos 2 e 3 — Estimacao do modelo com efeitos fixos e aplicacdo do teste de Chow

para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (teste F)

. Xxtreg VDLoc VOC TR LR PIB BNDoctl, fe
Fixed-effects (within) regressicn Humber of cbs 152589
Group wvariable: COOP Mumber of groups = 405
BE-3g: within = 0.0142 Cba per group: min = 4
between = 0.0338 avg = 37.8
cwerall = 0.0158 max = 43
F({5,145879) = 42.88
corr{u i, ¥b) = -0.08&32 Prob > F = 0.0000
VDLoc | Coef 5td. Err T B>t [95% Conf. Interval]
_____________ +_____________________ ————— e e
VoC | -.02553882 .0019003 -13.46 0. 000 -.0293158 -.021864
TR | -.0004133 L000104 2 -3.97 0. 000 —.0008175 —. 0002091
L | .0005291 .0010863 0.45 0.626 —-. 0016002 00265585
PIB | -.02238183 0062127 -3.60 0. 000 —.0345394 -.0101842
ENDoctl | .0124185 .003054 2 4.07 0. 000 0064329 .015840861
_cona | .0173859 .01015459 11.25 0. 000 .0143557 020416
_____________ +_____________________ ————— e e
gigma_u | .0102388
3igma_e | .031512%9
rho | .01954856 (fraction of wvariance due to u_i)

F teat that all u _i=0:

F (404,

14379)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Freb > F = 0.0000



Passo 4 — Estimacdo do modelo com efeitos aleatdrios

. xtreg VDLoo

Random-effects

VOC TA 1A PIB ENDocctl,

GLS regressicn

Group variable: COOP

B-3g: within = 0.013%
between = 0.0624
cwerall = 0.0183

Random effects

u i ~ Gaussian

corr{u_i, X)

= 0 (aasumed)

re
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15289
405

=

37.8

237.47
0.0000

. 0009974

VDLoc | Coef 5td. Err

_____________ +

VOC | -.0263606

TR | -.0002718

La | -.0012304

PIE | -.020265

ENDoctl | 0101217

cocna | . 0159623
_____________ +

3igma u | .00815124

3igma e | . 0315125

rhoe | .06271099

Humber of chbs
Number of groups
Obs per group: min
avg
max
Wald chiz(5)
Prcbh > chii
z Ex|z|
-14.10 0. 000 .0300249
-5.1%9 0. 000 L0003744
-1.40 0.161 - 0030707
-3.40 0.001 .03194938
3.43 0.001 00433597
15.00 0. 000 0140075

.001865946
.0000524
. 0009134
. 0059617

00295

-.02268964
—.00016592
. 00035053
-.00853803
.0159036
0179172

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 5 — Aplicacéo do teste de Breush-Pagan para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM)

. Xtteatl

Breuach and Pagan Lagrangian multiplier teat for random effects

VDLoc [COOE, t]

Eatimated resulta:

. 0010308
. 0009931
.0000664

chiz (1)

Prob > chii

= ¥b + u[COOP] + e[COOE,t]

3d = sgrt (Var)
0328751
.0315125
.0081512

1067.14
0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 6 — Aplicacédo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com

efeitos fixos versus modelo com efeitos aleatérios

. hausman SicoocbFE S5icochbBEE

———— Coefficients ——-
| {b) (B} (BE-B) agrt {diag(V_b-V B} )
| SicochbFE SicockbRE Difference S5.E.
_____________ +_____________________ . . . . . . . . e . . e . . . e . e . e . . e . . e . . e . e .
VoC | -.02553898 -.0263608 .2007708 . 0003432
IZ | -.0004133 -.0002718 -.0001415 . 0000901
La | 0003291 -.0012304 0018096 .00588
PIE | -.0223818 -.020285 -.0020962 . 0017479
BEMDoctl | .0124195 0101217 0022979 . 00075909

b = consistent under He and Ha; cbtained from xtreg
B = inconagistent under Ha, efficient under Hop cobtained from xtreg

Test: Heo: difference in coefficients not 3ystematic

chiz(5) = (b-B)'[(V_b-V _B)~(-1)] (b-B)
= 13.37
Prob>chi2 = 0.0025

(V_b-V B i3 not positive definite)

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 7 — Aplicacéo do teste de Wooldrigde para autocorrelagéo serial

. ¥tzerial VDLoc VOC TAR L& PIE ENDoctl
Wooldridge test for autccorrelaticon in panel data
HOl: no first-crder autccorrelaticon
F{ 1, 404) = 4,252
Prock » F = 0.0393

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)

Passo 8 — Aplicacdo do teste de Wald modificado para heterocedasticidade em grupo

. guietly xtreg WVDLoc VOO TA LA PIB PENDoctl, fe
. Xttest3

Modified Wald teat for groupwise hetercakedasticity
in fixed effect regre3asicn model

HOl: gigma{i)~2 = gigma~2 for all i

chiz (405) = .3e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)
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Passo 9 — Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS)

. Xi1: xtgls VDLoc VOC TA Lo PIB ENDoctl i.C00P, igls panels (heteroskedastic) corr{arl)
force

1.CO0F _ICOOP_1-370 (naturally coded; _ICOOP 1 omitted)
Cross—-sectiocnal time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least sguares

Panels: hetercakedastic

Correlaticn: commcn AR(1) coefficient feor all panels (0.070&)
Estimated covariances = 403 Number of cbs = 152589
Estimated autccorrelations = 1 Number of groups = 405
Eatimated coefficients = 410 Ob3 per group: min = 4
avg = 37.75082
max = 43
Wald chiz (409) = 3652.24
Prob » chi2 = 0.00040
VDLoco | Coef. 5td. Err z P>lz| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
Voo | .0012619 . 0003506 3.60 0. 000 .0005747 .001949
TR | -000056 . 0000196 2.8 0.004 -0000177 .0000944
LA | -0003006 0002026 1.43 0.138 —-.0000965 - 0006977
PIB | —-.004492 .0010613 -4.23 0. 000 -.00685721 -.002412
BENDcctl | .0045108 . 0009157 4.93 0. 000 -002716 .0083053
consg | 0007222 0010833 0.66 0.511 -.0014315 .0028759

Fonte: Resultados da pesquisa (saida do software Stata®)



