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RESUMO

z

O cooperativismo de crédito é uma atividade de intermediacdo financeira que vem
experimentando significativo crescimento no Brasil, especialmente a partir do final do século
XX. Na primeira década do século XXI, observou-se no Pais grande quantidade de processos
de fusdo e de incorporagdo entre cooperativas de crédito. O objetivo deste trabalho € avaliar o
desempenho das cooperativas de crédito brasileiras que passaram processos dessa natureza
nesse periodo. Para essa finalidade, foram compostos um grupo experimental, formado pelas
cooperativas de crédito que passaram por processos de fusdo ou incorporagdo, € um grupo de
controle, formado por cooperativas idénticas as do primeiro grupo em determinados aspectos,
mas que ndo se envolveram nesse tipo de processo. O objetivo da utilizagdo dos dois grupos é
verificar eventuais diferencas no desempenho entre dois conjuntos de institui¢des que se
distingam fundamentalmente pela ocorréncia ou ndo de um processo de fusdo ou
incorporagdo, visando, assim, identificar eventuais efeitos econdmico-financeiros que
eventualmente pudessem ser atribuidos a ocorréncia de tais processos. Para essa verificacdo
foram calculados, para cada uma das cooperativas de ambos os grupos, os valores de 19
indicadores econdmico-financeiros, em cinco datas-base. Em seguida, as médias dos valores
encontrados para cada indicador no grupo experimental, em cada data, foram comparadas
com as respectivas médias encontradas no grupo de controle. As comparacdes foram
empreendidas por meio de dois testes de hipdteses nao paramétricos, aplicados para cada um
dos 19 indicadores. Com a utilizagdo do teste de Mann-Whitney, buscou-se identificar
eventuais diferencas estatisticamente significantes entre as médias dos dois grupos, em
observacdes referentes a uma mesma data-base. Com o teste de Wilcoxon, procurou-se
identificar diferencas estatisticamente significantes entre as médias observadas em duas datas-
base diferentes, para 0 mesmo grupo; em seguida, foram comparados os resultados desse teste
para cada um dos grupos. Os resultados do teste de Mann-Whitney e as comparacdes entre os
resultados do teste de Wilcoxon permitiram avaliar se ha diferencas estatisticamente
significantes entre os comportamentos dos dois grupos. De modo geral, os resultados nao
apontaram desempenho significativamente melhor de um grupo em relagdo ao outro. Foram
identificadas diferencas pontuais, com ligeira predominancia de resultados positivos para o
grupo experimental.

Palavras-chave: cooperativismo de crédito, fusdes, incorporagdes, grupo experimental e grupo
de controle, indicadores econdmico-financeiros.



ABSTRACT

The importance of credit unions as agents of financial intermediation has grown substantially
in the late twentieth century in Brazil. In the first decade of the twenty-first century, there
have been a significant number of processes of consolidation and merger of credit unions in
the country. The aim of this study is to evaluate the performance of Brazilian credit unions
that went through such proceedings during this period. For this purpose an experimental set
composed by credit unions that have undergone processes of consolidation or merger has been
assembled, and also a control group, formed by cooperatives that are identical to the first
group in certain respects, but were not involved in this kind of process. The purpose of the use
of the two groups is to check any differences in performance between the two sets of
institutions that are distinguished primarily by the occurrence of a merger or acquisition, thus
aiming to identify possible economic and financial effects that possibly could be attributed to
occurrence of such processes. For this check it has been calculated for each cooperative for
both groups, the values of 19 economic and financial ratios in five different dates. Then, the
mean values for each ratio in the experimental group at each date were compared with the
respective averages found for the control group. Comparisons were undertaken by two non-
parametric hypothesis tests applied to each of the 19 ratios. Using the Mann-Whitney test, it
has been attempted to identify any statistically significant differences between the means of
the two groups, for the same date. By means of the Wilcoxon test, it has been sought to
identify statistically significant differences between the means observed in two different
dates, for the same group, and then the results of this test were compared between each group.
The results of the Mann-Whitney test and comparisons between the results of the Wilcoxon
test enabled the evaluation of whether there were significant differences between the
behaviors of both groups. In general the results did not show significantly improved
performance of one group over another. Specific differences were identified, with a slight
predominance of positive results for the experimental group.

Key words: credit union, mergers, takeovers, experimental group and control group, financial
and economic ratios.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacao

O cooperativismo de crédito € uma atividade de intermediacao financeira relevante em muitos
paises. No Brasil, no entanto, seu volume ainda é considerado relativamente modesto, embora
venha experimentando importante crescimento desde a ultima década do século XX. Apesar
de representar pouca relevancia no volume total de recursos movimentados no Sistema
Financeiro Nacional (SFN), as cooperativas de crédito desempenham uma fun¢do social
importante. Elas oferecem servicos financeiros similares aos dos bancos, frequentemente
apresentando — devido as suas peculiaridades de porte, regulamentagdo e objetivo social, e a
prépria natureza do cooperativismo — vantagens em relacdo a eles, como, por exemplo, a
presenca marcante em regides geogrificas menos assistidas pela rede bancdria e taxas

vantajosas, tanto para aplicacdes como para empréstimos.

Cooperativas “[...] s@o sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica prdprias,
constituidas para prestar servicos aos associados” (PINHEIRO, 2008, p.7), em regime juridico
proprio, instituido e regulamentado pela Lei n® 5.764, de 1971. Entre os diversos ramos de
atuacdo das cooperativas, destaca-se o cooperativismo de crédito. Ainda segundo Pinheiro

(2008, p.7),

[...] cooperativas de crédito sdo institui¢des financeiras constituidas sob a forma de sociedade
cooperativa, tendo por objetivo a prestacdo de servicos financeiros aos associados, como
concessdo de crédito, captacio de depdsitos a vista e a prazo, cheques, prestacio de servigcos de
cobranca, de custddia, de recebimentos e pagamentos por conta de terceiros sob convénio com
institui¢des financeiras publicas e privadas e de correspondente no pais, além de outras
operagdes especificas e atribui¢des estabelecidas na legislacdo em vigor.

O numero de cooperativas de crédito em atividade no Brasil cresceu significativamente a
partir da década de 1990. A TAB. 1 apresenta a evolucdo no nimero de instituicdes

financeiras em cada um dos diversos segmentos entre os anos de 1994 e 2006.
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Tabela 1
Numero de instituicoes financeiras por segmento, por ano, no Brasil

Tipo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Banco muiltiplo 210 205 194 180 174 169 164 153 143 141 139 138 137
Banco comercial 34 35 38 36 28 25 28 28 23 23 24 22 21
Banco de desenvolvimento 6 6 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4 4
Caixa econ0mica 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1
Banco de investimento 17 17 23 22 22 21 19 20 23 21 21 20 18
Sociedade de CFI 42 43 48 49 44 42 43 42 46 47 46 50 51

Sociedade corretora de TVM 240 227 219 202 194 193 187 177 161 147 139 133 116
Sociedade corretora de cambio 47 48 39 37 39 39 41 43 42 43 47 45 48

Soc. distribuidora de TVM 376 333 283 238 210 190 177 159 151 146 138 134 133
Soc. de arrendamento mercantil 77 80 75 80 83 81 78 72 65 58 51 45 41
SCI e APE 27 23 22 22 21 19 18 18 18 18 18 18 18
Companhia hipotecdria 3 3 4 6 7 7 6 6 6 6 6
Agéncia de fomento 3 5 8 9 10 11 12 12 12
1° subtotal 1078 1019 952 877 830 796 776 733 693 666 646 628 606
Cooperativa de crédito 946 980 1018 1120 1198 1253 1311 1379 1430 1454 1436 1439 1452
SCM 4 11 23 37 49 51 55 56
2° subtotal 2024 1999 1970 1997 2028 2053 2098 2135 2160 2169 2133 2122 2114

Administradora de consércio 490 462 446 433 422 406 407 399 376 365 364 342 333

Total 2514 2461 2416 2430 2450 2459 2505 2534 2536 2534 2497 2464 2447

Fonte: Pinheiro (2008, p. 14).

Observa-se que a maioria dos segmentos apresentou declinio no nimero de institui¢des
componentes. O cooperativismo de crédito € o Unico que apresentou expressivo aumento. A
partir de 2002, contudo, observa-se a estabilizacdo no nimero de cooperativas e, a partir de
2007, segundo levantamento feito junto ao Banco Central do Brasil, ocorre ligeiro declinio.
Em dezembro daquele ano, o nimero de cooperativas de crédito no Brasil era de 1.452. Em
dezembro de 2008, havia 1.438 cooperativas, em dezembro de 2009, 1.384 e, em dezembro de

2010, 1.326 cooperativas.

No mesmo periodo observa-se a evolu¢do na participagdo relativa do cooperativismo de
crédito no Sistema Financeiro Nacional em termos, por exemplo, de Operacdes de Crédito —
empréstimos, financiamentos entre outras — e de Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo.
A TAB. 2 mostra essa evolugdo. Para efeito do calculo dos dados desse quadro, considerou-se
como Sistema Financeiro Nacional o conjunto dos seguintes segmentos: Bancos Comerciais,
Bancos de Desenvolvimento, Caixas Econdmicas, Bancos Multiplos, Cooperativas de
Crédito, Sociedades de Crédito ao Microempreendedor, Bancos de Investimento, Sociedades

de Crédito, Financiamento e Investimento, Sociedades Corretoras de Titulos e Valores
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Mobilidrios, Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Sociedades de
Investimento, Sociedades de Arrendamento Mercantil, Sociedades de Crédito Imobiliario,
Sociedades Corretoras de Cambio, Entidades Abertas de Previdéncia Privada, Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada, Fundos de Investimento, Associa¢des de Poupanca e
Empréstimo, Administradoras de Consércio, Companhias Hipotecarias, Agéncias de

Fomento, Bancos de Cambio e Bolsas de Valores.

Tabela 2
Participacio do cooperativismo de crédito em relacio ao Sistema Financeiro Nacional

Ativo Circulante e

Operacoes de Crédito (%) Realizavel a Curto Prazo (%)

Dezembro/ 1998 0,83 0,33
Dezembro/ 2002 1,55 0,65
Dezembro/ 2005 2,04 1,33
Dezembro/ 2008 2,31 1,26
Dezembro/ 2009 2,31 1,39
Dezembro/ 2010 2,36 1,48

Fonte: Banco Central do Brasil

Ou seja, mesmo que o volume de recursos movimentados pelo segmento cooperativista no
Brasil ainda seja pequeno em relacdo ao Sistema Financeiro Nacional como um todo,
observa-se uma evolugdo e consequente aumento da importancia do setor ao longo dos

altimos anos.

1.2 Problematica

Ao mesmo tempo em que se observa o crescimento da participacdo do cooperativismo de
crédito no Sistema Financeiro Nacional na primeira década do século XXI, nota-se a relativa
estabilizacio do ndmero de cooperativas de crédito no periodo. Nesse contexto de
estabilizacdo, constata-se um aumento no nimero de processos de fusdo ou incorporagdao —

doravante denominados simplesmente F/I — entre cooperativas de crédito no mesmo periodo.

Denomina-se fusdo o processo a partir do qual duas ou mais empresas se unem para formar
uma sociedade inteiramente nova, que absorverd os ativos e passivos das empresas que se
uniram. Denomina-se incorporacdo — ou aquisicdo — o processo a partir do qual duas ou mais
empresas se unem, mantendo a identidade de uma delas, geralmente aquela com maior

volume de ativos ou cuja marca tem maior expressividade junto ao mercado em que atua.
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A TAB. 3 apresenta o nimero de processos de F/I entre cooperativas de crédito ocorridos no

Brasil entre os anos de 2000 e 2010, segmentados por ano.

Tabela 3
Nuamero de processos de F/I entre cooperativas de crédito brasileiras.
Ano Numero de processos
2000 4
2001 7
2002 2
2003 2
2004 9
2005 7
2006 10
2007 10
2008 17
2009 29
2010 28
TOTAL: 125

Fonte: Sistema Unicad (Banco Central do Brasil)

Processo semelhante ocorrera no setor bancério na segunda metade da década de 1990, mais
especificamente, a partir da implantacio do Plano Real e a consequente estabilizacdao
monetdria no Brasil. O segmento foi cendrio de grande nimero de processos de F/I. A TAB. 1
mostrou que o nimero de bancos multiplos, comerciais e de investimento passou de 261, em

1994, para 176, em 2006.

Faria e Paula (2009, p. 2) analisaram o processo de consolidagdo do setor bancdrio brasileiro,

e afirmaram que

[...] a desregulamentacdo dos servigos financeiros em nivel nacional; a maior abertura do setor
bancdrio a competi¢do internacional; os desenvolvimentos tecnoldgicos em telecomunicagdes e
informatica [...]; e, por dltimo, as mudangas na estratégia gerencial das institui¢cdes financeiras
[...]; todos estes fatores juntos t€m empurrado as institui¢des financeiras para um acelerado
processo de consolidacdo. [...] A consolidacio bancdria no Brasil, tal como em outros paises da
América Latina, parece ter sido inicialmente do tipo “consolidagdo como resposta a estruturas
bancdrias frageis”, ja que foi em boa medida resultado de iniciativas tomadas pelo governo
brasileiro a partir do distress bancdrio de 1995/96, em particular através de programas
especificos de reestruturacdo bancdria (PROER e PROES) e da flexibilizagdo nas normas de
entrada de bancos estrangeiros; num segundo momento, e paulatinamente, este processo foi
sendo também conduzido pelo mercado, através de uma onda de F&As liderada por bancos
estrangeiros e por bancos privados nacionais.

A consequéncia de tal movimento, segundo os autores, foi o aumento na eficiéncia de
intermediacdo dos bancos privados nacionais apds as F/I, possivelmente em decorréncia da

melhora no gerenciamento operacional e de cortes nos custos administrativos e de pessoal.
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Nessa perspectiva, este trabalho propde-se a estudar os processos de F/I entre cooperativas de
crédito no Brasil na primeira década do século XXI, identificando e analisando seus principais
efeitos econoOmico-financeiros. Partiu-se da possibilidade de que o que se observa no
segmento de cooperativismo de crédito no periodo pudesse, até certo ponto, guardar
semelhangas com o que ocorreu no segmento bancdrio a partir da década anterior, tanto no

tocante as causas, quanto em relacdo as consequéncias do fendmeno.

Sendo assim, o problema de pesquisa pode ser colocado da seguinte forma: Quais os
principais impactos dos processos de fusdo ou incorporagdo sobre o desempenho economico-

financeiro de cooperativas de crédito brasileiras?

1.3 Justificativa e relevancia

A relevancia do tema justifica-se, a principio, pela importancia do cooperativismo de crédito
no Brasil, dado o seu evidente crescimento recente € o seu presumivel potencial de
crescimento futuro. Além disso, justifica-se pela importancia dos processos de F/I, foco
principal deste estudo, no dimensionamento de determinados segmentos econdmicos como,
por exemplo, o segmento bancdrio, que guarda inegdveis semelhancas com o segmento

cooperativista de crédito.

Um estudo com esse perfil pode trazer contribuicdes praticas para o segmento cooperativista
na medida em que evidencia os efeitos econdmico-financeiros dos processos de F/I e, assim,

ajuda a orientar as estratégias das institui¢oes.

Sob o ponto de vista tedrico, este estudo pode contribuir para o melhor conhecimento de um
segmento ainda relativamente pouco estudado no Brasil. Embora o nimero de artigos e
trabalhos académicos sobre o cooperativismo de crédito venha crescendo nos ultimos anos, o
corpo tedrico sobre o tema ainda € relativamente pequeno. A contribui¢do deste estudo é
vdlida, na medida em que trata de um fendmeno pouco estudado no ambito do cooperativismo

— as fusoes e incorporagdes.
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1.4 Objetivos

1.4.1 Geral

O objetivo geral deste estudo € analisar os impactos de processos de F/I sobre o desempenho

econdmico-financeiro de cooperativas de crédito brasileiras.

1.4.2 Especificos

Os objetivos especificos deste estudo sdo:

e caracterizar o cooperativismo de crédito no Brasil, com énfase na sua tendéncia de
ocorréncias de fusdes e incorporagdes;

e verificar se os processos de fusdo e de incorporagdo afetaram o desempenho
econdmico-financeiro das cooperativas de crédito brasileiras

e verificar quais indicadores econdmico-financeiros das cooperativas de crédito foram

afetados por processos de fusdo ou incorporac¢io

1.5 Organizacao do trabalho

Este estudo estd estruturado em cinco capitulos, incluindo esta introducio, que apresenta o
cendrio do cooperativismo de crédito no Brasil, com informagdes iniciais, a problemadtica, a

justificativa de sua relevancia e os objetivos gerais e especificos.

O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico. Inicia-se com uma visdo sobre o
cooperativismo de crédito no mundo e no Brasil. Em seguida, sdo trazidas informagdes
tedricas e pesquisas sobre fusdes e aquisicdes, de modo geral e, especificamente, entre
instituicdes financeiras. O capitulo termina com uma visao sobre indicadores de desempenho

econdmico-financeiro adotados na avaliacdo de cooperativas de crédito em todo o mundo.

O terceiro capitulo trata da metodologia adotada. S3o descritos a abordagem, a amostra, o

periodo do estudo, o problema e perguntas de pesquisa e o tratamento e anélise dos dados.
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No quarto capitulo estd o desenvolvimento do trabalho. A aplicacdo da metodologia, os

resultados obtidos e sua andlise e interpretagdo.

As consideragdes finais, trazendo uma andlise do trabalho e de seus resultados e sugestdes

para trabalhos futuros, se encontram no quinto capitulo.

Por fim, apresentam-se as referéncias bibliograficas e os apéndices e anexos ao trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Tendo em vista o objetivo proposto, este referencial tedrico inicia-se com a apresentacdo da
histdria, evolugdo e configuracio atual do cooperativismo de crédito, no Brasil e no mundo, e
trabalhos académicos sobre o segmento. Esta apresentacdo, além de mostrar como se delineou
o momento presente do cooperativismo de crédito no Brasil, permitird identificar tendéncias

atuais do segmento.

O item seguinte trata do fendmeno objeto deste trabalho: as F/I. Serdo apresentados conceitos
tedricos e pesquisas sobre processos F/I em instituicdoes financeiras, destacando-se os
principais fatores motivadores desses processos e algumas conclusdes a que chegaram os

pesquisadores.

O terceiro item do capitulo apresenta e discute conjuntos de indicadores econdmico-
financeiros utilizados na avaliacdo de instituicdes financeiras e, mais especificamente, de

cooperativas de crédito.

Espera-se com isso construir um quadro teérico que dé suporte ao estudo empirico proposto

neste trabalho.

2.1 Cooperativismo de crédito: um pouco de historia e tendéncias atuais

Conforme foi dito anteriormente, cooperativas de crédito sao instituicdes financeiras
constituidas sob a forma de sociedade cooperativa, cujo objetivo é a prestagdo de servicos
financeiros aos associados, tais como concessdo de crédito, captacdo de depdsitos,
fornecimento e compensacdo de cheques, prestacdo de servicos de cobranga, custddia,
recebimentos e pagamentos por conta de terceiros sob convénio com outras instituicoes
financeiras publicas e privadas entre outros. As origens do cooperativismo de crédito
remontam ao século XIX e, atualmente, ele estd bem difundido em diversos paises, em todos

os continentes, em maior ou menor grau de desenvolvimento.
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2.1.1 O cooperativismo de crédito no mundo

A Alemanha € considerada o berco do cooperativismo de crédito. A primeira cooperativa de
crédito urbana foi fundada em 1856 na cidade de Delitzsch. Caracterizava-se por remunerar
os cooperados com os lucros — que no cooperativismo sdo chamados de sobras — de forma

proporcional ao capital investido e por ndo ter drea de atuagdo restrita.

As primeiras cooperativas de crédito rural também surgiram naquele pais, por iniciativa de
Friedrich Raiffeisen, que fundou as chamadas Caixas de Crédito Raiffeisen, que ainda hoje
sd0 muito comuns e funcionam como bancos rurais. Tém como caracteristicas a
responsabilidade solidéria ilimitada dos cooperados, singularidade dos votos', drea de atuacdo
restrita € o acimulo de sobras em fundos de reserva, ao invés de distribuicdo entre os

cooperados.

As cooperativas do tipo Haas, também de origem alema, foram inspiradas pelas cooperativas
das modalidades Delitzsch e Raiffeisen. Caracterizavam-se pelo intuito de fortalecer a unidao
entre agricultores, para obter crédito agricola e equipamentos em condicdes melhores do que

obteriam isoladamente.

As cooperativas de crédito mutuo, chamadas de Caixas Populares, ou cooperativas
Desjardins, surgiram no Canadd. Sua caracteristica principal € reunir grupos com vinculos
econOmicos comuns, como os trabalhadores de uma mesma empresa ou setor. As
cooperativas de economia e crédito mutuo existentes no Brasil derivam desse tipo de

cooperativa (PINHEIRO, 2008).

As cooperativas de crédito do tipo Luzzatti se originaram na Itdlia, em 1865, tendo como
principais caracteristicas a ndo exigéncia de vinculo econdmico para a associacdo, apenas

algum limite geografico — municipio ou regido — e o fato de serem tipicamente urbanas.

Desde a consolidacdo dos tipos pioneiros de instituicdes, o cooperativismo de crédito vem
crescendo em todo o mundo. Alves e Soares (2003) destacam a importancia do

cooperativismo no fomento de determinados setores econdmicos em paises da Europa, como

! Singularidade de votos: caracteristica do cooperativismo de crédito que confere a cada cooperado o direito a
um voto em assembleias, independentemente do volume de capital que tenha integralizado na institui¢@o.
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Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda e Portugal e, também, nos Estados Unidos, no
Canada e no Japdo. Segundo os autores, em alguns paises, como a Irlanda e o Canad4, o
cooperativismo de crédito vem ocupando espacos deixados pelas instituicdes bancadrias,
mantendo os empregos nas pequenas comunidades e ofertando servicos mais adequados as

necessidades locais.

A Franca € o pais em que o cooperativismo tem maior representacdo no sistema financeiro
local, chegando a mais de 60% em 2009. O banco francés Crédit Agricole é a maior
institui¢do financeira cooperativa do mundo e o quinto maior banco do mundo em volume de

ativos.

O cooperativismo alemao é um dos mais sélidos do mundo, sendo objeto de intensa auditoria
e supervisdo por parte dos 6rgdos fiscalizadores. A Alemanha € o segundo maior pais em
termos de representatividade do cooperativismo de crédito no sistema financeiro. As
cooperativas alemas t€ém os mesmos direitos e deveres que os bancos — sendo, inclusive,
chamadas de bancos cooperativos, institui¢des que, do ponto de vista operacional, sdo bancos
e, do ponto de vista juridico, sdo cooperativas. Os bancos cooperativos alemaes tinham, em

2009, mais de 16 milhdes de associados e 30 milhées de clientes.

O sistema cooperativo alemao € estruturado com uma confederacdo — DGRV, Confederacio
das Cooperativas da Alemanha — e trés federagdes. Em 2009, havia 1.485 bancos
cooperativos locais, que podem ser filiados a um dos trés bancos cooperativos centrais: WGZ

Bank, de atuacdo regional, DZ Bank, de atuacdo nacional, e BVR, de menor porte.

A Alemanha tinha, na década de 1960, mais de 10.000 bancos cooperativos locais, quase
todos sem filiais. Um intenso processo de realizacdo de fusdes e incorporagdes reduziu esse

numero para os valores atuais.

O Canadd é o 9° pais em representatividade do cooperativismo no sistema financeiro. O
cooperativismo de crédito canadense € estruturado em dois sistemas: Desjardins, com 589
cooperativas filiadas, e Crédit Unions, com 400 filiadas, representando, ao todo, pouco mais

de 10% do volume de ativos do mercado financeiro (dados de 2008).
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Na Italia, o cooperativismo de crédito representa 17% do volume de recursos do sistema
financeiro local e estd estruturado com dois bancos cooperativos: Banche Popolari, com 97

cooperativas filiadas, e Federcasse, com 442 filiadas (dados de 2008).

Nos Estados Unidos, a regulamentacdo das cooperativas de crédito ndo é feita pelo FED, o
Banco Central local, mas pela NCUA — National Credit Union Administration. Em 2008,
eram 7.806 cooperativas de crédito, com uma participagdo de mercado de 10% nos
empréstimos € 6% dos depdsitos. Na década de 1960, havia no pais mais de 23.000
cooperativas de crédito e, apds uma intensa onda de fusdes e incorporagdes, 0 nimero se

reduziu em praticamente dois tercos.

Em 1995, a Conferéncia da Aliangca Cooperativa Internacional, realizada na Inglaterra, definiu
e aprovou sete principios cooperativistas (TENORIO FILHO, 2002): adesdo livre e
voluntdria, controle democrético, participagdo econdmica dos sécios no capital, autonomia e
independéncia, educagdo e treinamento para os envolvidos e informagdo para a sociedade,

cooperagao entre cooperativas e preocupagdo com a comunidade.

Nos paises em desenvolvimento, percebe-se também o desenvolvimento do cooperativismo,

embora de forma um pouco menos intensa.

Westley e Branch (2000) defendem que o cooperativismo de crédito tende a crescer muito na
América Latina e destacam alguns fatores, como o fato de ser fonte mais vidvel de crédito
para os microempreendedores, o potencial ndo explorado em relacdo a séries histdricas
referentes a outras regides do mundo e a capacidade de atender populacdes menos

favorecidas.

2.1.2 O cooperativismo de crédito no Brasil — Histéria e panorama atual

No Brasil, o cooperativismo de crédito iniciou-se no inicio do século XX, no Rio Grande do

Sul, possivelmente influenciado pelo grande numero de imigrantes alemaes e italianos.

Até a década de 1960, as cooperativas de crédito exerceram papel importante em muitas
regides, mas muitas delas enfrentaram problemas administrativos, o que minou sua

credibilidade. A facilidade para a constitui¢cdo de cooperativas possivelmente atraiu gestores
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mal preparados ou mal intencionados (BITTENCOURT, 2001). Thenorio Filho (2002) aponta
de forma critica lacunas na legislacdo que favoreceram tais problemas e levaram o Governo
Federal, por meio do Decreto n° 1.503, de 12 de novembro de 1962, a suspender a criagdo e o

registro de novas cooperativas de crédito.

A Lei da Reforma Bancéria (Lei n° 4.595/64) criou o Banco Central do Brasil, que passou a
ter a atribuicdo de regulamentar e fiscalizar o cooperativismo de crédito, al¢cando as
cooperativas, entdo, a condi¢do de institui¢des financeiras propriamente ditas (PINHEIRO,
2008). A Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de 1971, instituiu o regime juridico vigente das
sociedades cooperativas, definindo-as como sociedade de pessoas de natureza civil e

estabelecendo a estrutura para o cooperativismo de crédito.

A Resolugdo n° 2.193 do Conselho Monetédrio Nacional (CMN), de 31 de agosto de 1995,

permitiu a constitui¢do de bancos comerciais controlados por cooperativas de crédito.

Pinheiro (2008) apresenta em seu estudo um histérico do cooperativismo de crédito no Brasil
e analisa as principais modifica¢cdes na regulamentacdo do setor. Ao abordar a Resolu¢do n°
3.106/2003 do Banco Central do Brasil, que permitiu a criacdo de cooperativas de crédito sob
o regime de livre admissdo, o autor a caracteriza como ‘‘uma nova era para as cooperativas de
crédito” (PINHEIRO, 2008, p.43), por representar um passo importante na flexibiliza¢ao das
normas — um dos critérios para avaliacdo do estdgio de amadurecimento do cooperativismo
em um pais, segundo Ferguson e McKillop (1997). O estudo de Pinheiro (2008), publicado
pelo Banco Central do Brasil, ¢ um importante consolidado de informacdes estatisticas e

histéricas sobre o cooperativismo de crédito no Brasil.

Na qualidade de 6rgdo regulador do cooperativismo de crédito no Pais, o Banco Central do
Brasil vem dispensando atencao especial ao segmento. Em abril de 2008, o 6rgao publicou o
relatorio Diretrizes para boas prdticas de governanca em cooperativas de crédito no Brasil,
produto do projeto estratégico Governanca Cooperativa: diretrizes e mecanismos para o

fortalecimento da governanca em cooperativas de crédito no Brasil.

O relatério destaca quatro pontos considerados fundamentais: representatividade e
participacdo, direcdo estratégica, gestdo executiva e fiscaliza¢do e controle. E ressalta que a

melhoria das préticas traz beneficios ndo apenas individuais, mas também para todo o
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segmento, por melhorar a seguranca, reduzir custos de controle e fortalecer a imagem e o

espirito do cooperativismo.

Ao abordar a representatividade e a participagdo, o relatério aponta praticas desejaveis em
relacdo as assembleias e elei¢des, a promog¢do da atuagdo mais presente de um ndmero maior

de associados e a promocao da formacdo cooperativista.

Quanto a direcao estratégica e a gestdo executiva, o relatério ressalta que o fato de as
cooperativas serem geridas pelos proprios associados minimiza um tipo de conflito de agéncia
comum em outros tipos de empresa: aquele ocorrido entre proprietdrios e gestores. No
entanto, lembra que o corpo de associados pode conter grupos com interesses distintos, o que
pode criar segmentacdo entre os gestores e alguns desses grupos. Uma das praticas adotadas
em outros paises e recomendada pelo Banco Central do Brasil € a separacido entre decisdo

estratégica e execugao.

Por fim, sobre fiscalizacdo e controle, destaca-se a importancia da manutencdo de canais
institucionais transparentes para que todos os associados possam exercer seu direito e dever
de acompanhar os negécios da cooperativa, apontam-se caracteristicas que as auditorias e
conselhos fiscais devem ter para exercer o bom acompanhamento e recomenda-se que as

cooperativas estejam vinculadas entre si por meio de centrais e sistemas.

O cooperativismo de crédito no Brasil atualmente € estruturado em trés graus, ou niveis. As
cooperativas de primeiro grau, ou singulares, sao aquelas cujos associados sdo pessoas fisicas
ou juridicas, isto €, os usudrios finais dos servicos financeiros. As cooperativas de segundo
grau t€ém como associadas as cooperativas singulares. Sua funcdo é prestar servicos de
assisténcia financeira, representacao politica, além do fomento do cooperativismo, educagdo
cooperativista e assisténcia técnica. As cooperativas de terceiro grau t€m como associadas as
cooperativas de segundo grau e também prestam servicos de representacdo politica, em

ambito mais amplo, e fomento do cooperativismo de crédito.

A respeito da constitui¢do do cooperativismo de crédito no pais, Pinheiro (2008) afirma:

ao contrdrio do que ocorre em alguns outros paises, no Brasil ndo hd uma entidade de cipula
Unica para o cooperativismo de crédito. Nosso cooperativismo de crédito € organizado em
quatro grandes sistemas principais, Sicredi, Sicoob, Unicred e Ancosol. Conforme niimeros
registrados no Cadastro do Banco Central, o sistema Sicredi é composto por uma confederagao,
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a Confederagdo Sicredi, o banco cooperativo Bansicredi, cinco centrais e 130 singulares. O
Sicoob é composto por uma confederacdo, o Sicoob Brasil, o banco cooperativo Bancoob,
quatorze centrais e 639 singulares. O sistema Unicred é composto por uma confederagdo, a
Unicred do Brasil, nove centrais e 130 singulares. O sistema Ancosol é composto por uma
associagdo, cinco centrais e 191 singulares. Além desses sistemas, hd cinco cooperativas
centrais e uma federacdo de cooperativas ndo vinculadas a qualquer sistema, além de 239
cooperativas de crédito singulares ndo filiadas a qualquer entidade cooperativista de 2° grau
(PINHEIRO, 2008, p. 15).

Faz-se oportuno neste momento definir e distinguir alguns conceitos importantes acerca do

cooperativismo de crédito no Brasil.

As cooperativas de segundo grau sdo comumente chamadas de centrais. Elas sdo instituicdes
financeiras, reguladas e supervisionadas pelo Banco Central do Brasil e, assim, podem prestar
servicos de intermediacdo financeira as cooperativas singulares, tais como recebimento de
depdsitos e sua respectiva aplicacdo — a chamada centralizacdo financeira —, compensagao de
cheques, provimento de fundos entre outros. As centrais sdo comumente chamadas também
de federacgoes. Este € um termo presente também em outras modalidades de cooperativismo,
além do de crédito. As fungdes das federacdes normalmente sdo de representacdo politica,
apoio logistico, legal e financeiro, orientacdo administrativa e contabil e supervisdo. As
cooperativas de crédito centrais normalmente exercem todas essas fungdes, além das de
intermediagdo financeira, e é por isso que os conceitos de central e federacdo se confundem.
Ocorre que algumas federacdes de cooperativas de crédito nao sao instituicdes financeiras,
portanto ndo realizam intermediacdo financeira, limitando-se as funcdes de representacdo e
apoio. Neste trabalho, no que diz respeito a cooperativas de segundo grau, o foco serd sobre as

centrais.

De forma semelhante, no que se refere as cooperativas de crédito de terceiro grau,
confundem-se os conceitos de confederacdo e sistema. Algumas confederacdes exercem
funcdes de representacdo politica em ambito nacional, fomento ao cooperativismo, apoio
logistico e tecnoldgico, discussdo e implementacdo de diretrizes cooperativistas junto as suas
filiadas, que sdo as centrais. Nesse sentido, exercem uma fungdo andloga a estas, porém em
nivel mais amplo. Outras confederacdes dedicam-se a fungdes especificas, como a promog¢ao
de eventos e publicacdes sobre cooperativismo, ou a prestacdo de servigos de auditoria
independente especializada. Sendo assim, € comum que uma central seja filiada a mais de
uma confederacdo — uma para apoio e representacio e outras para fins especificos. O que se

denominou sistema € o conjunto de, normalmente, uma confederacdo com funcdes amplas de



29

representacdo politica, apoio técnico e definicdo de diretrizes, as centrais a ela filiadas e as
singulares filiadas as centrais. Os dois bancos cooperativos brasileiros, Bancoob e Bansicredi,
sao também considerados integrantes dos seus respectivos sistemas, Sicoob e Sicredi. Bancos
cooperativos sdo bancos comerciais cujo capital social pertence, em sua maioria — 51% ou
mais — a cooperativas. Eles podem exercer todas as fun¢des de bancos comerciais comuns,
mas, na pratica, dedicam-se preponderantemente ao apoio ao cooperativismo. Neste trabalho,

no que diz respeito a cooperativas de terceiro grau, o foco serd sobre os sistemas.

As cooperativas de crédito no Brasil s@o classificadas em tipos, conforme a natureza de suas
atividades e o perfil de seus associados. Os tipos, de acordo com o sistema Unicad —
Informagdes sobre Entidades de Interesse do Banco Central do Brasil — sdo basicamente os
seguintes: Crédito Mituo (subdividido em Atividade Profissional, Empreendedores,
Empregados, Empresdrios, Mista e Origens Diversas), Crédito Rural, Livre Admissao
(subdividido em Grandes Municipios, Pequenos Municipios e Regido Metropolitana) e

Luzzatti.

Em junho de 2008 o sistema cooperativo de crédito no Brasil encontrava-se estruturado com
dois bancos cooperativos, cinco confederacdes, uma federagdo, 38 cooperativas centrais e
1.423 cooperativas singulares. Os pontos de atendimento somavam 4.044, e os associados
eram mais de trés milhdes. Entre as cooperativas singulares havia 152 de livre admissao, 74

de empresarios, 386 de crédito rural e 881 dos demais tipos (PINHEIRO, 2008).

Ferguson e McKillop (1997) definiram critérios de classificagdo do estigio de
desenvolvimento do cooperativismo de crédito em um pais. Segundo seu estudo, o segmento
pode estar em estdgio de industria nascente, indudstria em transicdo ou indudstria madura. A
partir dos critérios propostos pelos autores, o cooperativismo de crédito no Brasil pode ser
considerado em estdgio de indudstria em transicdo. As principais caracteristicas dessa fase
seriam o grande volume de ativos, regulamentacdo que flexibiliza — mas ndo elimina — os
vinculos exigidos para a associacdo dos cooperados, reconhecimento da necessidade de
profissionalizacdo da geréncia, foco na eficiéncia e no crescimento, diversificacdo dos

produtos e desenvolvimento de cooperativas de crédito centrais.
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Como foi citado anteriormente, paises que, nos dias de hoje, t€m o cooperativismo de crédito
em estdgio de industria madura, tais como Alemanha e Estados Unidos, apresentaram em
algum momento um elevado nimero de F/I entre cooperativas. Este referencial teérico, como
parte integrante do objetivo de analisar os processos de F/I ocorridos no Brasil — pais com
cooperativismo em estdgio de indudstria em transi¢do —, apresenta nos proximos itens estudos
sobre a ocorréncia desse tipo de processo em outros paises, bem como sobre outros aspectos

do cooperativismo no Brasil relevantes para esta pesquisa.

2.1.3 Estudos sobre o cooperativismo de crédito no Brasil: temas e metodologias

Ao mesmo tempo em que se observa o aumento nos nimeros do cooperativismo de crédito no
Brasil a partir da dltima década do século XX, tanto em nimero de institui¢des como em
volume de recursos movimentados, alguns estudos académicos procuram analisar aspectos

especificos do segmento.

Saraiva (2010) realizou estudo de caso na Cooperativa Central de Crédito do Parana — Central
Sicredi PR — procurando analisar as mudangas ocorridas nos esquemas interpretativos2
predominantes na institui¢do durante o periodo de 1995 a 2008. Seu estudo procurou também
investigar as relacOes entre essas mudancgas e as estratégias institucionais apoiadas por aquela

cooperativa central no mesmo periodo.

A cooperativa, no inicio do periodo estudado (1995), era uma central independente, isto €, ndo
filiada a uma confederagdo ou sistema, e estava prestes a constituir o Sistema Sicredi
Interestadual. Nesse periodo, a estratégia da central estava intimamente ligada a postura das
filiadas de atuarem como o ente financeiro das cooperativas agropecudrias. Nao havia por
parte dos dirigentes, segundo o autor, a visdo de que as cooperativas de crédito devessem

almejar desenvolvimento autdbnomo e independente da producao agricola.

Com a integracao das cooperativas centrais do Parand e do Rio Grande do Sul e a constitui¢ao
do Sistema Sicredi, o foco das duas instituicOes transcendeu sua origem agricola, e elas
passaram a buscar a expansdo, a partir da criagdo de um banco cooperativo proprio. As duas

centrais adotavam posturas razoavelmente distintas. Enquanto a central paranaense ainda

? Esquema interpretativo: conjunto de valores, crencas e ideias que asseguram a consisténcia da estrutura
organizacional, guiando as relagdes entre as organizacdes e o ambiente (Santos, 2004).
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mantinha certo foco na atividade agricola, a gaicha adotava visdao mais expansionista. O
banco cooperativo criado pelo Sicredi — Bansicredi — assumiu posicado estratégica dentro do
sistema e funcionou para consolidar a transmissdo dos valores, interesses e praticas entao

dominantes, de expansiao e modernizacao.

O autor observou maiores mudangas nos esquemas interpretativos e, mais especificamente, na
propria visdo de mundo predominante na Central Sicredi PR, entre o periodo anterior a sua
adesdo ao sistema Sicredi e o periodo posterior a constitui¢do da Confederacao Sicredi. As
mudancas observadas evidenciam que, embora inseridas em ambientes técnicos similares e
sujeitas as mesmas regras institucionais, a central paranaense e a central gatcha tinham visdes
de mundo bastante distintas. Além disso, foram observadas mudangas na visao dos dirigentes
sobre o posicionamento estratégico do Sicredi no mercado e a percep¢ao da necessidade de

expandir o sistema e diversificar seu publico-alvo.

Em seu estudo sobre os efeitos da Resolucao n° 3.106/2003 do Conselho Monetario Nacional,
que permitiu que as cooperativas de crédito adotassem o regime de livre admissdo, Lima
(2008) utilizou a estatistica descritiva e o modelo de Equagdes de Estimacdes Generalizadas
(GEE) na andlise e apresentacdo dos dados quantitativos. Esse método mostrou-se adequado
devido a necessidade de analisar as relacdes entre uma varidvel dependente e muitas varidveis
preditoras e por possibilitar avaliar os impactos das varidveis considerando o conjunto das
cooperativas de crédito estudadas, e ndo apenas as cooperativas individualmente. O GEE nao
requer premissa sobre a distribui¢do para as observagdes e prové um método unificado para
analisar diferentes tipos de dados longitudinais sem fazer suposi¢des sobre a distribuicdo do

vetor de respostas, sendo necessdrias apenas suposi¢oes acerca da modelagem de suas médias.

O autor observou mudanga de desempenho em apenas dois indicadores: taxa de inadimpléncia
e crescimento das operagdes de crédito. As cooperativas de crédito que adotaram o regime de
livre admissdo tiveram desempenho pior em ambos os indicadores. Nao foram observados
ganhos de escala, que eram esperados, jd que a mudanga no regime possibilita 0 aumento no
publico-alvo. Além disso, o autor observou também que o fato de a cooperativa ser filiada ao
Sistema Sicoob ou ao Sistema Sicredi influenciou o desempenho medido por meio de

diversos indicadores.
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Porto (2002) propde um modelo de avaliacdo de desempenho de cooperativas de crédito rural
baseado no Balanced Scorecard (BSC). O BSC complementa medidas do desempenho
passado com medidas dos vetores que afetam o desempenho futuro. Seus objetivos e medidas
derivam da visdo e estratégia da empresa, levando o conjunto de objetivos das unidades de

negdcios além das medidas financeiras sumarizadas.

O autor ressalta que o BSC € um instrumento de gestao capaz de traduzir a visao e a estratégia
da organizacdo em acdes que permitem o monitoramento dos resultados financeiros a partir de
critérios que podem medir o desempenho empresarial por quatro perspectivas: financeira, do

cliente, dos processos internos e da inovacao e aprendizado.

Ferreira, Gongalves e Braga (2007) utilizaram a Andlise Envoltéria de Dados (DEA) para
investigar o desempenho de cooperativas de crédito de Minas Gerais. Para isso, utilizaram-se
dos relatérios financeiros de 105 cooperativas referentes ao ano de 2003. Optaram pela DEA
pelo fato de essa técnica permitir a construcdo de fronteiras eficientes que serviram como
referencial para comparagdes entre as unidades analisadas, ou seja, uma vez que a fronteira
fosse construida, poderia ser medida a eficiéncia de cada cooperativa de crédito em relacio a

ela.

Os autores definiram 14 indices de desempenho financeiro, que medem aspectos tais como
capital, alavancagem, imobilizacdo, liquidez, despesas, crescimento entre outros. Os indices
foram escolhidos levando-se em conta as especificidades do sistema contdbil das cooperativas
de economia e crédito muituo, bem como as restri¢des no acesso a outros componentes. Os
autores chegaram a conclusao de que as cooperativas da amostra, de modo geral, operavam
com grande ineficiéncia técnica e com patamares sustentdveis de eficiéncia de escala.
Afirmaram ainda que a compreensdo dos efeitos das varidveis abordadas sobre a eficiéncia
seria condi¢do necessdria, mas nao suficiente, para a realizacdo dos ajustes necessarios a
elevacdo de desempenho das cooperativas de crédito, ensejando outros trabalhos no setor,

incorporando, inclusive, outras abordagens metodoldgicas.

Carvalho et al. (2009) realizaram um estudo sobre a mortalidade e a longevidade de

cooperativas de crédito brasileiras e citaram o trabalho em que Gimenes e Uribe-Opazo
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(2006) concluem que os demonstrativos contdbeis dessas instituicdes podem fornecer
informacdes confidveis sobre eventual desequilibrio financeiro. Ainda segundo Carvalho et
al. (2007), os trabalhos de Albuquerque Juinior e Ribeiro (2001) e Rocha (1999) utilizaram,
respectivamente, a regressao logistica e o modelo de risco proporcional de Cox para

avaliarem o risco de insolvéncia em cooperativas.

Os autores obtiveram, junto ao Banco Central do Brasil, informacdes sobre todas as
cooperativas de crédito brasileiras entre junho de 2000 e dezembro de 2007. Em seguida, eles
definiram e selecionaram por meio da contabilidade as contas necessdrias para calcular os
indicadores a partir das varidveis definidas por Ferreira, Gongalves e Braga (2007). O estudo
baseou-se no modelo de risco proporcional de Cox, que se revelou mais adequado ao objetivo

de analisar o risco de insolvéncia das cooperativas.

Vilela, Nagano e Merlo (2007) também aplicaram a DEA na avaliacdo de desempenho em
cooperativas, mais especificamente nas de crédito rural de Sdo Paulo. Segundo os autores, a
DEA € uma “[...] ferramenta capaz de agilizar esse processo de andlise, promovendo um
resultado comparativo dos dados de forma menos subjetiva. Essa técnica avalia a eficiéncia
relativa de unidades compardveis, com a visdo de melhorar o desempenho, utilizando um
modelo matemdtico ndo paramétrico de programacdo linear” (VILELA, NAGANO E
MERLO, 2007, p.100). O trabalho cita o Sistema de Informagdes Gerenciais (SIG)
implantado pelo sistema cooperativo Sicoob (Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil),
que € focado, principalmente, nos depdsitos a vista, nas operagdes de crédito e no patrimonio
liquido. Os autores sugerem a insufici€éncia desse conjunto de dados, ja que ele ndo considera,

por exemplo, as despesas administrativas.

Os dados utilizados foram extraidos de relatdrios de auditoria sobre 23 cooperativas, com as
respectivas demonstragdes contdbeis e nimeros de cooperados, nos anos de 2001 e 2002,
fornecidos pela Cocecrer/SP — Cooperativa Central de Crédito Rural de Sao Paulo. Pelo fato
de serem informagdes que foram submetidas a auditoria independente, isso lhes confere,
segundo os autores, a confiabilidade e seguranca exigidas. Quanto a defini¢do das varidveis,
os autores ressaltam a necessidade de, primeiramente, compreender e definir as relacdes de
insumos e produtos da cooperativa de crédito para, a partir dai, classificar as varidveis como

inputs, quando se tratar de insumos, ou outputs, referindo-se aos produtos do sistema.
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A conclusdo da pesquisa foi de que houve melhora na eficiéncia da maioria das cooperativas
estudadas. Os autores ressaltam, no entanto, que o estudo objetivava mostrar a possibilidade
da — até entdo — nova ferramenta de andlise, a DEA, e que, para que fosse possivel a
generalizacdo das conclusdes, seria necessdrio um estudo com maior abrangéncia € com maior

nimero de periodos estudados.

Bressan et al. (2010a) realizaram um estudo sobre os potenciais conflitos de interesse entre
aplicadores e tomadores de empréstimo em uma mesma cooperativa. Os autores destacam
que, segundo os estudos de Teoria da Firma, € possivel afirmar que os acionistas usualmente
buscam a maximizac¢do do valor da firma, dos retornos de seus ativos, ou simplesmente a
maximizacdo do lucro. Nas cooperativas de crédito, no entanto, isso ndo se aplica
necessariamente, uma vez que os proprietdrios sao, a0 mesmo tempo, clientes da institui¢do e,
nao raro, seus administradores. O foco do estudo estd no fato de que, na condicao de clientes,
os cooperados ndo se comportam necessariamente como um grupo homogéneo, na medida em
que parte deles tem o perfil de aplicador — tendo interesse, portanto, em taxas de remuneracao
mais altas — e outra parte tem o perfil de tomador de empréstimo — tendo interesse, portanto,

em taxas de juros mais baixas.

O estudo foi realizado com base em dados contdbeis das cooperativas da central Crediminas,
do sistema Sicoob, em Minas Gerais, referentes aos anos de 1998 a 2008, com o objetivo de
identificar cardter de dominagcdo por aplicadores, por tomadores de empréstimo, ou
neutralidade. Os autores utilizaram modelo de regressdo com dados em painel desbalanceado.
Para comparar as médias entre os dados referentes a cada um dos grupos, aplicaram os testes
de normalidade Jarque-Bera e Doornik-Hansen, que indicaram nao haver normalidade em
suas distribui¢des. Dessa forma, foram aplicados os testes de Wilcoxon — para verificar se
havia diferencas de medianas — e Mann-Whitney, para avaliar se essas eventuais diferencas

eram provenientes de uma mesma distribui¢do de probabilidade.

A conclusdo foi que as cooperativas estudadas eram predominantemente dominadas pelos
tomadores de empréstimo, ainda que tenham sido identificadas vantagens ndo sé para esse

grupo de cooperados, mas também para o dos aplicadores.
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Ramalho e Alves (2002) empreenderam um estudo objetivando desenvolver uma tipologia das
cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, a fim de subsidiar cientificamente um

programa de F/I entre cooperativas com este perfil.

A hierarquizagdo das cooperativas — um dos objetivos especificos do trabalho — leva em conta
a coexisténcia de multiplas varidveis relevantes ao cooperativismo. A relevancia das varidveis
foi medida por meio da andlise fatorial, visando a estabelecer indices de porte e de
desempenho. As varidveis de maior peso na determinagcdo do porte sdo receita financeira,
margem financeira e outras despesas operacionais. As de maior peso na determina¢do do
desempenho sao operacionalizacdo do capital de giro, liquidez corrente, endividamento e

eficiéncia.

A partir de dados do Censo Agropecudrio de 1997 foram selecionadas varidveis medidas em
diversos municipios de Minas Gerais e comparadas com as regides de atuagcdo das

cooperativas de crédito. A partir dai foi construido um indice de potencial rural da regido.

Por fim, foram relacionados os indices de porte e desempenho das cooperativas e o indice de
potencial rural. A conclusdo é que ha correlacdo entre os indices de porte da cooperativa e de
potencial rural da regido, e que nao ha correlagdo entre os indices de desempenho da
cooperativa e potencial rural da regido. Os autores esperam com isso fornecer base para um

programa de F/I entre as cooperativas de crédito rural.

2.2 Fusoes e aquisicoes entre instituicoes financeiras

Estudos tratando do movimento de fusdes e incorporagdes, ndo apenas entre instituicoes
financeiras, mas também entre instituicdes de outras naturezas, t€ém merecido a atencdo de

pesquisadores em diversos paises.

Os processos de F/I podem acontecer com caracteristicas diferentes entre si. Denomina-se
fusdo ou incorporagdo horizontal o tipo de processo em que duas ou mais empresas
pertencentes ao mesmo segmento se unem. Além das fusdes horizontais, existem também as
fusoes ou incorporagoes verticais — quando ocorre a unido entre uma empresa € um

fornecedor ou um cliente — e as fusdes ou incorporagées em conglomerado — quando duas



36

empresas de segmentos diferentes se unem. Neste trabalho serdo pesquisados processos

horizontais, ja que se trata de processos envolvendo cooperativas de crédito.

Os fatores motivadores de fusdes e incorporagdes também podem ser de naturezas distintas.
Segundo Iudicibus et al. (2010), um processo de F/I pode ter como objetivo a reorganiza¢io
das institui¢des envolvidas, como resposta a mudancas na conjuntura econdmica, ou visando
o planejamento sucessério e a protecdo do patrimonio dos sécios, ou ainda almejando

planejamento fiscal, com objetivo de minimizar a carga tributéria.

Um importante fator motivador de fusdes e incorporacdes, também citado pelos autores, € a
integracdo operacional face a inovagdes tecnoldgicas ou visando o fortalecimento da

participacao das instituicdes envolvidas no mercado, diante da concorréncia.

Damodaran (2007) discorre sobre um dos aspectos mais usualmente relacionados as
motivagdes para processos de fusdo e de incorporagdo — a busca da sinergia. Segundo o autor,
“sinergia é o valor adicional gerado pela combinagdo de duas empresas, criando
oportunidades as quais essas empresas ndo teriam acesso se atuassem de forma independente”
(DAMODARAN, 2007, p. 372). Ele acrescenta que este € o raciocinio mais amplamente
usado em fusdes e aquisicdes, porém, frequentemente é compreendido de forma equivocada.
O autor justifica sua posi¢ao dividindo as fonte de sinergia em dois grupos: sinergias

operacionais € sinergias financeiras.

As sinergias operacionais afetam as operacdes da empresa resultante do processo de F/I, e
incluem economias de escala, aumento do poder de precificacdo e maior potencial de

crescimento. Geralmente possibilitam elevacdo nos fluxos de caixa esperados.

As sinergias financeiras incluem beneficios fiscais, diversificacdo, maior capacidade de
endividamento e usos para excesso de caixa. Podem resultar em fluxos de caixa mais elevados

ou taxas de desconto mais baixas.

Tudicibus et al (2010) acrescentam que as reorganizacdes societdrias envolvem operacdes
eventualmente complexas, tais como a identificacdo de todos os problemas e interesses
envolvidos, a identificacdo das possiveis modalidades de reformulagdo, a decisdo sobre qual

modalidade adotar, a negociacdo entre as partes envolvidas, a implementacdo formal e



37

juridica da solug@o e a operacdo posterior do empreendimento. A solugdo escolhida deve
contemplar os interesses de natureza societdria entre os acionistas, os reflexos tributarios —
nio s6é da sociedade como também dos seus acionistas —, aspectos operacionais e
organizacionais, aspectos financeiros, legislacdo especifica, cultura organizacional entre

outros aspectos.

Garden e Ralston (1998), em estudos sobre a realidade australiana, concluem que as
cooperativas de crédito que passaram por processos de F/I geralmente ganharam eficiéncia,
mas esse ganho ndo é necessariamente consequéncia direta desses processos. Acrescentam
ainda que os gestores de cooperativas nao deveriam lancar mao das F/I como forma de reduzir
custos, ja que essa relacdo de causa e efeito nao ficou clara. Além disso, concluem que as F/I
ndo implicam ganhos para os associados e, quando hd tais ganhos, normalmente eles nao

advém do ganho de eficiéncia conquistado.

As autoras utilizaram o método dos Minimos Quadrados para medir a modificacdo na
eficiéncia, antes e depois das fusdes observadas. Os conceitos de Eficiéncia Alocativa e X-
Eficiéncia sdo tomados como parametros de mensuracdo e, para medi-los, as autoras
utilizaram a Andlise Envoltéria de Dados, jd& que, devido a certa limitacdo nos dados

disponiveis, outros métodos tornaram-se impraticaveis.

Eficiéncia alocativa é tomada como sendo a alocacdo de recursos da melhor forma possivel,
dados seus custos, ou seja, os diferentes recursos ou insumos devem ser balanceados de forma
a maximizar o resultado ou produto pretendido. A X-Eficiéncia (X-efficiency) é a eficiéncia,
em termos de qualidade técnica e de desempenho, ndo explicavel em termos de dimensao. O
modelo DEA utilizado pelas autoras foi o VRS (Variable Returns to Scale, ou Rendimentos
Variaveis de Escala), que fornece uma cota de eficiéncia técnica de cada institui¢do, sem

qualquer efeito de escala.

Hoshino (1988) empreendeu andlise dos processos de fusdo entre institui¢cdes financeiras,
incluindo cooperativas e outros tipos. As diferencas nas estruturas financeiras foram
controladas usando uma amostra composta por um grupo experimental e um grupo de
controle. Isto €, foram compostos pares de instituicdes, sendo cada par composto por uma
fundida e uma similar ndo fundida. Observaram-se efeitos negativos para instituicoes

fundidas, comparadas a ndo fundidas, em dois indicadores: rendas sobre empréstimos e
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despesas de pessoal. Houve efeitos positivos sobre dois indices: depdsitos por agéncia e
depdsitos por associado. Além disso, a comparacdo geral de caracteristicas financeiras entre
cooperativas fundidas e nao fundidas mostra que estas apresentaram melhores resultados
quanto a custos, rentabilidade e produtividade. Assim, o autor concluiu que as institui¢des que
decidiram ou foram obrigadas a passar por processos de fusdo tiveram maiores dificuldades.

Sua anadlise foi baseada em dados de 13 fusdes ocorridas em 1971.

Mais recentemente, Hoshino e Turnbull (2002) realizaram estudo semelhante, analisando
fusdes entre cooperativas de crédito japonesas entre os anos de 1990 e 1994. Para avaliar as
eventuais mudancas no desempenho antes e apds o processo e mitigar a influéncia de outros
fatores na andlise, novamente foram utilizados um grupo experimental e um de controle, isto
€, 25 pares de cooperativas contendo, cada um, uma institui¢do fundida e outra ndo fundida,
ambas com volumes similares de depdsitos e situadas na mesma regido geogrifica. Em
seguida, definiram 19 indices de desempenho financeiro e obtiveram dados contdbeis anuais

das cooperativas da amostra, a partir dos quais calculariam os valores dos indices.

Para realizar o cdlculo, precisaram antes submeter os dados a um tratamento especifico, ja que
cada elemento do grupo experimental consistia em um par de cooperativas que, em
determinado momento, se fundiam e se tornavam uma s6 institui¢ao. Para tratar esse fato, os
autores aglutinaram os dados contdbeis referentes aos periodos anteriores a fusdo, das duas
cooperativas, ano a ano. Dessa forma, os dados adquiriram o aspecto de uma série referente a
uma s0 instituicdo. Esse aglutinado compds, com os dados referentes ao periodo posterior a
fusdo, a série histérica de dados contdbeis de cada processo. A partir dessa série histdrica,
calcularam os valores dos indices de desempenho de cada elemento do grupo experimental,
para cada ano. Em seguida, calcularam os valores dos mesmos indices para as respectivas

cooperativas componentes do grupo de controle.

Os indices foram calculados para o periodo entre sete anos antes e quatro anos depois da

fusdo. Para realizar a analise, os autores utilizaram Teste ¢ € analise discriminante.

As comparagdes feitas pelos autores estio representadas na FIG. 1 e descritas em seguida.
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(5)  Cooperativas fundidas

Antes
da

fusdo

/

(1)  Cooperativas fyédidas @)

3) Cooper/a{ivas ndo fundidas (4)

Depois

fusao

/

Ano da fusio 4

(6)  Cooperativas nao fundidas

Figura 1 - Representacdo das comparagdes empreendidas no estudo de Hoshino e Turnbull, 2002, P.400
Fonte: HOSHINO e TURNBULL (2002)

1. Cooperativas fundidas, antes e depois da fusdo: situagdes (1) e (2)

2. Cooperativas nao fundidas, antes e depois da fusdo da cooperativa que compde seu

par: situagdes (3) e (4)

3. Cooperativas fundidas e nao fundidas, antes da fusdo: situacdes (1) e (3)

4. Cooperativas fundidas e ndo fundidas, depois da fusdo: situagdes (2) e (4)

5. Cooperativas fundidas e nao fundidas, antes e depois da fusdo: situacdes (5) e (6)

As cinco hipéteses nulas sdo tais que ndo ha nenhuma diferenca financeira entre cada par de

cooperativas. Essas hipéteses foram testadas usando tanto andlise estatistica multivariada

como univariada. A comparacao 1 demonstra os efeitos de fusdes, mas também pode incluir

modificacdes no desempenho econdmico-financeiro devido a fatores alheios as fusdes. A

comparacdo 2 também apresenta modificacoes devido a outros fatores além de fusdes. A

comparacdo 3 indica se ha diferencas nos valores dos indices financeiros entre aquelas

cooperativas que posteriormente se fundem e aqueles que ndo o fazem. Do mesmo modo, a

comparacdo 4 demonstra o efeito de fusdes, bem como as diferencas em indices financeiros

entre fusdo e nao-fusdo de cooperativas, inclusive os efeitos das diferengas originais entre os

dois grupos antes de fusdes. A comparacdo 5 examina diferencas gerais entre fusdo e nao-

fusao.
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Os resultados mostram que houve efeitos positivos das F/I em indices relacionados a despesas
administrativas, a volume de empréstimos em relagao a volume de depdsitos, a rendimento
ap6s impostos, depdsitos por agéncia e depositos por associado. E efeitos negativos quanto a
dividendos liquidos e despesas correntes em relagdo a rendimentos. Os autores consideraram
que os efeitos totais das fusdes sdo positivos como uma tendéncia geral, e ndo destacaram ou
diferenciaram os fatores que motivaram as F/I ocorridas entre as cooperativas de crédito que

compuseram sua amostra.

Em seu estudo sobre F/I entre institui¢des bancdrias na segunda metade da década de 1990,
Sobek (2000, p. 29), afirmou que, entre os objetivos dos bancos em buscar as fusdes estio:
“[...] reduzir custos, estender a gama de produtos e servigos, aumentar a participagdo no
mercado, participar dos processos de privatizagdo (em economias emergentes), diversificar

riscos e drea de atuagdo e recuperar a solvéncia”.

Uma institui¢do financeira que busca ampliar sua participagdo no mercado, ou expandir sua
atuacdo para diferentes regidoes geograficas, ou ainda diversificar sua gama de produtos e
servicos, encontra nas F/I uma forma de fazé-lo de maneira mais rdpida do que a partir do
crescimento interno. Essa alternativa pode ainda evitar despesas e riscos de projeto e logistica
ao aproveitar uma estrutura ja pronta e previamente testada por outra empresa. Cabe ressaltar
que ha outros riscos envolvidos, como o choque entre culturas de diferentes empresas e clima

organizacional eventualmente hostil.

Um fator motivador de F/I que tem a mesma natureza da ampliagdo, expansao e diversificagao
— natureza estratégico-financeira — € a busca por ganhos de escala. Duas institui¢des
financeiras que se fundem podem reduzir certos tipos de despesas — administrativas e
logisticas, por exemplo — reduzindo custos fixos. A instituicdo resultante pode, ainda, obter
facilidades na captacdo de financiamento, por se tratar de empresa de maior porte, que
movimenta maior volume de fundos e eventualmente pode oferecer garantias mais

expressivas aos credores.

A busca da recuperacao da solvéncia, outro fator citado por Sobek (2000) como motivador de

fusdes e aquisi¢des entre bancos, ocorre quando a situacdo financeira de uma empresa €
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desfavoravel e os riscos de liquidez e de continuidade sdo altos. A fusdo ou a incorporagdo

pode ser uma alternativa significativamente mais favordvel do que a faléncia ou a concordata.

Frohlich e Kavan (2000) chegaram a conclusdes semelhantes as de Sobek (2000) acerca das
razdes para F/I entre bancos. Segundo os autores, a melhora no desempenho econdmico
financeiro ¢ um fator motivador preponderante, e é reflexo, genericamente, das reducdes de
custos e aumento das receitas. Os autores citam a criacdo de economia de escala, expansao
geografica, a busca do aumento combinado do tamanho da instituicao e da gama de produtos

oferecidos e o ganho de poder de mercado como fatores motivadores especificos.

Suarez, Gorbaneff e Beltran (2009), em estudo de caso sobre a fusdo entre os bancos
colombianos Davivienda, Bansuperior e Bancafé, pesquisaram na literatura académica
mundial os fatores apontados como motivadores de processos de F/I de bancos. Alguns dos
fatores mais importantes levantados pelos autores foram a sinergia, o crescimento, o ganho de

mercado e os ganhos de escala.

Chamberlain e Tennyson (1998) estudaram as fusdes entre companhias de seguros norte-
americanas. Para a investigacdo, as autoras dividiram a amostra utilizada em um grupo
experimental — companhias que haviam passado por processo de F/I — e um de controle —
companhias com caracteristicas semelhantes as do primeiro grupo, mas que ndo haviam
passado por processo de F/I. A partir dessa divisao, foram definidos os critérios de avaliagao
do desempenho de cada um dos grupos — solvéncia, liquidez, alavancagem, lucros e receitas
entre outros. De forma geral, os resultados apontam para ganhos de desempenho para as

companhias apds a fusdo.

Um foco especifico do trabalho foi a identificacdo da busca por sinergia como fator motivador
das fusdes. Foi constatado que as fusdes proporcionaram as companhias ganhos de sinergia,

mas nao necessariamente tiveram na sinergia um fator motivador.

Um segundo foco do trabalho foi identificar se, nos casos especificos dos periodos
subsequentes a crises financeiras, a busca pela sinergia torna-se um fator motivador
preponderante. Para comparar as duas situacdes, as autoras utilizaram o teste de Wilcoxon,

que é adequado quando os dados ndo apresentam distribuicdo normal. Os resultados
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apontaram que, nesses periodos, a busca pela sinergia foi um importante fator motivador das

fusoes.

Em estudos sobre fusdes e incorporacdes entre bancos da India, Gourlay, Ravishankar e
Weyman-Jones (2006) e Kaur e Kaur (2010) focalizaram especificamente os ganhos de
eficiéncia das instituicdes apds a ocorréncia dos processos. Os dois estudos utilizaram testes
de Mann Whitney para comparar amostras, uma vez que os dados ndo apresentavam

distribuicao normal, além de Anélise Envoltéria de Dados.

Ambos os estudos constataram, de modo geral, ganhos relativos de efici€éncia para os bancos
que passaram por fusdo ou aquisicao. No entanto, nos casos de fusdes entre um banco forte e
outro em situacdo financeira ruim, praticamente ndo houve ganhos de eficiéncia. Nesses
casos, as vantagens foram percebidas primordialmente pelos depositantes dos bancos

menores.

Kwan e Wilcox (1999), respectivamente economista sénior do Federal Reserve Bank (EUA) e
economista chefe do Office of the Comptroller of the Currency (EUA), empreenderam estudo
acerca das redugdes de custos dos bancos apds fusdes. Para isso, também dividiram a amostra
de seu estudo em um grupo experimental e um grupo de controle, segmentados em quatro
niveis, de acordo com o volume de ativos dos bancos, e definiram um conjunto de indicadores
econOmico-financeiros que seriam utilizados para a mensuracao do desempenho. Em seguida,
apuraram e compararam as diferencas entre as médias de cada indicador, para cada um dos

dois grupos, em cada um dos periodos observados, antes e depois da fusao.

Os resultados apontaram pequenas diferencas — ndo significantemente diferentes de zero — em
alguns indices, tais como despesas ndo operacionais, despesas de pessoal e despesas por
ageéncia. A andlise dos autores é de que hd uma discrepancia entre pesquisa e pritica, uma vez
que grande parte das pesquisas nao aponta diferencas significativas entre as despesas dos
bancos antes e depois de um processo de fusdo ou incorporagdo. No entanto, esse € um dos
fatores mais comumente citados por dirigentes de bancos para a realizacdo de novos

Pprocessos.

Bauer, Miles e Nishikawa (2009), em estudo especifico sobre processos de F/I entre

cooperativas de crédito norte-americanas, chegaram a conclusdo de que os fatores que
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motivam esses processos em cooperativas sdo diferentes do que ocorre com bancos. Estes
tendem a se fundir quando o valor combinado das firmas € maior do que seus valores de
mercado individuais. Nas cooperativas de crédito, os acionistas, isto €, os cooperados,
somente percebem beneficios nas fusdes caso elas impliquem melhora imediata nas taxas de

aplicacdo e empréstimo aos clientes, ou seja, eles proprios.

Os autores utilizaram demonstrativos financeiros das cooperativas de crédito dos anos 1994 a
2004, fornecidos pela NCUA (National Credit Union Administration), organismo de
regulacdo e controle de cooperativas de crédito dos Estados Unidos. Foram excluidos os
processos de F/I cujos dados ndo estavam disponiveis em sua totalidade, e aqueles referentes a
cooperativas que passaram por mais de um processo de F/I durante o periodo estudado. Nao

foi feita distingdo entre o tipo de processo, isto €, fusdo ou incorporacao.

Para identificar os efeitos das F/I nas cooperativas da amostra, foi empreendido estudo de
evento, analisando o comportamento de indicadores econdmico-financeiros antes e depois dos
processos. Os autores utilizaram indicadores do sistema CAMELS, da prépria NCUA.
CAMELS € um acronimo que significa capital, qualidade de ativos, gerenciamento,
rendimentos, liquidez e sensibilidade a riscos, e serd apresentado de forma mais detalhada na

proxima sessdo deste referencial tedrico.

Para a mensuragao do comportamento dos indicadores, também neste estudo a amostra foi
dividida em um grupo experimental e um de controle — respectivamente, cooperativas que
haviam passado por processo de F/I e cooperativas que nao haviam passado. Foram utilizados
testes paramétricos — Teste 1 — e ndo paramétricos — Teste de Sinais —, a fim de comparar

ambos os grupos e identificar eventuais diferencas nas médias dos indicadores.

Foi observado que, de modo geral, houve impactos positivos nos indicadores adotados, para
as instituicdes que passaram por processo de F/I. Para discorrer sobre os efeitos dos
processos, foram diferenciados os membros de instituicdes incorporadas e os membros de
instituicdes incorporadoras. Os resultados do estudo mostram que os primeiros perceberam
maiores ganhos de desempenho e de estabilidade do que os ultimos. Os autores concluiram
que a intensa atividade de F/I no periodo estudado contribuiu para a estabilizagdo do setor

cooperativista de crédito no Pais.
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2.3 Indicadores de desempenho

A andlise do desempenho de uma institui¢ao financeira pode ser feita a partir de indicadores

econOmico-financeiros proprios ao segmento, que contemplam suas especificidades em

relacdo a outros tipos de empresas. Os indicadores normalmente consistem em relacdes

matemadticas entre itens de suas demonstracdes contdbeis, especialmente balancos ou

balancetes patrimoniais ¢ Demonstracdes de Resultados de Exercicio — DRE.

Assaf Neto (2006 e 2007) propde um agrupamento de diversos indicadores em categorias, que

contemplam diferentes aspectos do desempenho da instituicdo financeira.

Categoria 1 — Desempenho Operacional

Margem Financeira dos Ativos— Relacdo entre o resultado da intermediacao
financeira e o total do ativo. Mostra quanto a institui¢do apurou na intermediac¢ao
financeira, para cada unidade monetaria de ativo.

Custo Médio de Captacdo — Relagdo entre as despesas de captacdo e o total dos
depdsitos a prazo mantidos pela instituicao.

Retorno Médio das Operacdes de Crédito — Relacao entre as receitas provenientes das
operacdes de crédito e o valor médio aplicado em créditos. Confrontada com o custo
de captacgdo, indica o spread da instituicdo.

Juros Passivos — Relacdo entre a despesa de intermediacdo financeira e o passivo total

mantido pelo banco. Custo das fontes de financiamento do banco.

Categoria 2 — Desempenho das Receitas Financeiras

Evolucdo das Receitas Financeiras — Crescimento percentual das receitas de
intermediacgdo financeira entre dois exercicios.

Evolucdo do Lucro Liquido — Crescimento percentual do resultado liquido entre dois
exercicios.

Margem Financeira das Receitas — Relacdo entre o resultado de intermediacao
financeira e as receitas de intermediacdo financeira — margem bruta apurada no
exercicio.

Margem Liquida — Relag¢do entre o lucro liquido e as receitas de intermediacao

financeira.
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¢ Indice de Eficiéncia — Relagdo entre as despesas operacionais incorridas no exercicio e

as receitas de intermediagdo financeira.

Categoria 3 — Geracido de Caixa e Equilibrio Financeiro

¢ Liquidez Imediata — Relag¢do entre os ativos liquidos e os depdsitos a vista. Revela
quanto a institui¢do possui de recursos disponiveis totais para cobrir seus depdsitos a
vista.

e Relacdo Empréstimos/Depdsitos — Relacdo entre as operagdes de crédito e os
depdsitos captados.

e Capital de Giro Préprio — Diferenca entre o patrimonio liquido e o ativo permanente.
Indica os recursos préprios da instituicado que se encontram financiando as operagdes
ativas.

¢ Participacdo dos Empréstimos — Relacdo entre as operacoes de crédito e o ativo total.

Categoria 4 — Estrutura de Capital e Alavancagem

¢ Independéncia Financeira — Relacdo entre o patrimonio liquido e o ativo total.

® Alavancagem — Relagdo entre o ativo total e o patrimonio liquido.

e Relacdo Capital/Depositantes — Relagdo entre o patrimonio liquido e o total dos
depdsitos, isto €, quanto foi aplicado em recursos proprios para cada unidade
monetdria de depdsitos captados.

¢ Imobilizacdo do Capital Préprio — Relagdo entre o ativo permanente € o patrimonio

liquido. E a porcentagem do capital préprio que foi imobilizado.

Categoria 5 — Rentabilidade, Lucratividade e Spread

e Retorno Médio sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) — Relagdo entre o resultado liquido
e o patriménio liquido. E a taxa de retorno do capital préprio.

e Retorno Médio sobre o Ativo Total (ROA) — Relacdo entre o resultado liquido e o
ativo total. E a taxa de retorno do ativo total.

e Giro do PL — Relacdo entre as receitas de intermediacdo financeira e o patrimdnio
liquido. Revela quantas vezes o capital proprio se transformou em receitas.

e Spread Total — Diferenca entre o retorno médio das operacdes de crédito e o custo
médio de captacdo. E o ganho bruto da instituicdo na atividade de intermediacdo

financeira.
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Categoria 6 — Criacdo de Valor

e (Custo de Oportunidade do Capital Proprio — Remuneracio minima exigida pelos
acionistas para o capital aplicado. E obtido por benchmark.

¢ Prémio pelo Risco do Acionista — Diferenga entre o retorno do capital proprio (ROE) e
a taxa SELIC média da economia. Revela a remuneragdo do acionista acima da taxa de
risco minimo da economia — taxa SELIC.

e ROE Econdmico — Diferenca entre o retorno sobre o capital préprio (ROE) e o custo
de oportunidade do capital préprio. Revela quanto a instituicdo foi capaz de remunerar

0s seus acionistas acima do custo de capital. Indicador de agregacdo de valor.

No caso das cooperativas de crédito, esforcos t€ém sido empreendidos no sentido de
desenvolver indicadores que contemplem as especificidades desse tipo de organizacdo em

relac@o aos demais tipos de institui¢des financeiras.

Na década de 1980, o FFIEC — Federal Financial Institutions Examination Council, ou
Conselho Federal de Andlise de Instituicdes Financeiras — autoridade de supervisdo
financeira norte-americana, criou o sistema CAMELS, ou Uniform Financial Institutions
Rating System (UFIRS). A palavra CAMELS € um acronimo que retine os seis elementos
considerados fundamentais na avaliacdo do desempenho das institui¢cOes financeiras: Capital
(Capital), Ativos (Assets), Gerenciamento (Management), Resultados (Earnings), Liquidez

(Liquidity) e Sensibilidade (Sensitivity).

O item Capital refere-se ao Patrim6nio Liquido da instituicdo, a sua solidez e a sua
capacidade de suportar prejuizos, que € intimamente ligada a sua capacidade de assumir riscos

em suas operacoes.

O item Ativos preconiza a necessidade de avaliar a qualidade dos bens, direitos e
investimentos da instituicdo financeira. As operagdes de crédito representam um dos
principais focos desse item, no que concerne a classificagao dos credores e das operagdes e a
devida constituicao de provisdes. Os investimentos em ativos de risco — tais como derivativos,
titulos mobilidrios, instrumentos cambiais — também sdo contemplados, bem como a

qualidade e o volume dos ativos permanentes e a administracao de tesouraria.
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O item Gerenciamento tem um forte cardter qualitativo. Diz respeito a capacidade da
instituicdo em responder rdpida e adequadamente a mudancgas de ambiente, a prevencdo de
contratempos, a controles internos, governanca e planejamento. No que se refere a indicadores

quantitativos, esse item mensura a eficiéncia da institui¢ao.

O item Resultados avalia a capacidade e efetividade da instituicdo em gerar resultados
consistentes, que lhe garantam a solvéncia e o crescimento. Os indicadores desse item
relacionam o volume de receitas a outros componentes das demonstragdes como ativos,

patrimonio liquido e despesas.

O item Liguidez contempla a capacidade da instituicdo financeira em honrar seus
compromissos € contratos a qualquer tempo. A prépria natureza dos contratos de
intermediacdo financeira — por exemplo, os depdsitos de clientes sendo exigiveis em curto
prazo, e operacdes de crédito a clientes sendo recebiveis a médio ou longo prazo — traz em si
o risco de liquidez. Com isso, as instituicdes precisam trabalhar baseadas em estatisticas que
lhe permitam elaborar previsdes de fluxos de caixa seguras e indiquem niveis seguros para

cada tipo de ativo, conforme sua liquidez.

O item Sensibilidade refere-se especificamente ao risco de mercado, isto é, ao grau de
exposicao da instituic@o a fatores afetados a essa espécie de risco. Taxas de juros e de cambio,
precos de titulos mobilidrios e de commodities, entre outros, podem apresentar alta
volatilidade. Sua presenca em grande volume, seja nos ativos ou no passivo de uma

instituicdo financeira, pode significar risco elevado.

O sistema CAMELS apresenta indicadores quantitativos para cada um dos seis itens que, via
de regra, podem ser calculados a partir de equacdes envolvendo contas contdbeis retiradas de

demonstragdes financeiras das institui¢des.

Os itens do sistema relacionam-se entre si. A sensibilidade ao risco de mercado, por exemplo,
¢ intimamente ligada a qualidade dos ativos; esta, por sua vez, influencia diretamente a
liquidez da institui¢cdo; o gerenciamento € fator de influéncia nos resultados; e todos os itens,
no curto ou no médio prazo, afetam o capital. Sendo assim, é possivel que o mesmo indicador

seja apresentado, em diferentes estudos, como integrante de itens distintos.
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Janot (2001) descreve um sistema de acompanhamento de institui¢des financeiras
desenvolvido pelo Banco Central do Brasil, baseado na estrutura do sistema CAMELS,
chamado INDCON - Indicadores Econdmico-financeiros de Instituicdes sob
Acompanhamento e Controle do Banco Central do Brasil. Esse sistema é formado por um
conjunto de 68 indicadores econdmico-financeiros, classificados em cinco categorias: Capital,

Ativos, Rentabilidade, Eficiéncia e Liquidez, que formam o acronimo CAREL.

A partir do sistema CAMELS, o WOCCU - World Council of Credit Unions, ou Conselho
Mundial das Cooperativas de Crédito —, 6érgdo que promove o desenvolvimento sustentivel
das Cooperativas de Crédito e outras institui¢cdes financeiras cooperativas de todo o mundo,
criou o sistema PEARLS, que consiste no conjunto de indicadores utilizados na mensuragdo
do desempenho financeiro das cooperativas de crédito. O nome PEARLS é um acrénimo em
inglés que significa Protecdo, Estrutura (financeira), Qualidade de Ativos, Retorno, Liquidez e

Sinais de Crescimento.

A Protecdo € medida pela adequagdo das provisdes para devedores duvidosos ao volume de
capital emprestado. O principal objetivo dos indicadores dessa categoria é assegurar que a
cooperativa prové aos associados um local seguro onde depositar seus recursos. Segundo o
WOCCU, as provisodes sdo “[...] a primeira linha de defesa contra perdas inesperadas da
institui¢do” (sitio do WOCCU na Internet); quando a institui¢do ndo reconhece o risco de
perdas com operagcdes de crédito, os ativos, lucros e dividendos sdo superestimados e os

depdsitos dos clientes estdo sob risco.

A Estrutura Financeira é considerada como o fator mais importante na determinacdo do
potencial de crescimento e de obtencdo de lucros e solidez financeira. Os indices dessa
categoria t€ém foco nas fontes de recursos (depositos, crédito externo, capital social) e suas
aplicagdes (empréstimos, investimentos, ativos ndo liquidos). Mensuram e qualificam ativos,

passivos, capital e apontam a estrutura ideal para as cooperativas.

O item Qualidade dos Ativos, a exemplo do que ocorre no sistema CAMELS, mede o impacto
dos ativos menos rentdveis. Segundo o WOCCU, “[...] a qualidade dos ativos é a principal
varidvel que afeta a lucratividade da institui¢do” (sitio do WOCCU na Internet). Visando
controlar a inadimpléncia, é monitorada a propor¢ao de ativos nao liquidos, e garantir que eles

nao estdo sendo financiados por depdsitos ou capital social.
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Os indicadores da categoria Retorno monitoram os rendimentos de cada tipo de ativo e os
custos de cada tipo de passivo. ‘“Rendimentos e custos afetam diretamente as taxas de

crescimento de uma instituicao” (sitio do WOCCU na Internet).

O item Liquidez retine os indicadores que apontam se a cooperativa administra recursos €

reservas a ponto de atender os saques dos cooperados, mesmo em grandes volumes.

Os indicadores da categoria Sinais de crescimento medem a satisfacdo dos clientes, a
adequacdo dos produtos e servigos oferecidos, a solidez financeira, o crescimento do corpo de
associados e o crescimento financeiro equilibrado. Por exemplo, se os depdsitos estdao

aumentando, € importante que seja monitorado o crescimento proporcional do capital social.

A relacdo completa dos indicadores financeiros do sistema PEARLS € apresentada nos anexos

desta dissertagao.

Alguns trabalhos académicos realizados no Brasil promovem a andlise do desempenho de

cooperativas de crédito por meio de indicadores econdmico-financeiros.

Lima (2008) utilizou 12 indicadores do sistema PEARLS em sua supracitada andlise de
desempenho de cooperativas de crédito apds adotarem o regime de livre admissdo. Ferreira,
Gongalves e Braga (2007) utilizaram 14 indicadores, tomando como base trabalhos de Berger
e Humphrey (1991), De Borger, Ferrier e Kerstens (1995) e Mckillop, Glass e Ferguson
(2002). Alguns dos indicadores utilizados coincidem exatamente com os do sistema PEARLS;
outros, no entanto, foram adaptados as inten¢des dos autores e a restri¢des encontradas no
acesso a dados. Bressan et al.(2010b) propdem um conjunto de 39 indicadores, construidos a
partir do sistema PEARLS, adaptados ao COSIF — plano de contas do Sistema Financeiro

Nacional.

A adaptagdo dos indicadores mundialmente utilizados a realidade brasileira, além de util, é
por vezes necessaria, pois algumas especificidades da realidade nacional chegam a modificar
o proprio significado de alguns indicadores. No que diz respeito a provisdes para devedores
duvidosos, por exemplo, a Resolu¢do n° 2.682 do Conselho Monetario Nacional determina

uma série de regras e procedimentos a serem obrigatoriamente adotados pelas instituicoes
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financeiras brasileiras. H4 regras especificas para a constituicao de provisdes que ndo existem
em legislacOes de outros paises. Dessa forma, indicadores que envolvam essas provisdes, em
alguns paises, apontam o grau de prudéncia e de conhecimento das instituicdes em relagdo as
suas operacdes de crédito, enquanto no Brasil eles revelam apenas o grau de aderéncia das

instituicdes a legislacdo em vigor.

Naves (2007) realizou estudo sobre modelos de autossuficiéncia e sustentabilidade de
institui¢des financeiras, visando adaptar um modelo a realidade das cooperativas de crédito
rural. Para tal fim, a autora prop6s um modelo de andlise de sustentabilidade financeira e
realizou um estudo de caso na maior cooperativa de crédito do Brasil — Credicitrus. Foram
utilizados alguns indicadores usuais na anélise de cooperativas de crédito, e outros especificos

para avaliacdo de autossuficiéncia e eficiéncia.

Ferreira (2010, p. 51), em seu estudo sobre a solvéncia de cooperativas de crédito brasileiras,
utilizou um conjunto de indicadores econdomico-financeiros que “[...] retratam a situagdo das
entidades em andlise sob diferentes Gticas, de modo que o desempenho da entidade em relacdo
a aspectos como liquidez, resultados, qualidade dos ativos, endividamento, capitalizagdo
geralmente sdo considerados na modelagem”. A exemplo do que ocorreu no estudo de
Ferreira, Gongalves e Braga (2007), os indicadores ndo foram diretamente extraidos do
sistema PEARLS, mas buscaram contemplar os elementos fundamentais ali elencados, de

modo que alguns deles coincidiram com os que sdo sugeridos naquele sistema.

2.4 Algumas questoes orientadoras da pesquisa

Conforme foi dito na introdugdo deste estudo, o problema de pesquisa colocado é: Quais os
principais impactos dos processos de fusdo e de incorporacdo sobre o desempenho

econdmico-financeiro de cooperativas de crédito brasileiras?

A partir dai e a luz da revisdo da literatura realizada, as seguintes perguntas de pesquisa

podem ser formuladas:

Pergunta n° 1 — Os processos de F/I afetaram o desempenho econdmico-financeiro das

cooperativas de crédito?
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Essa € a principal pergunta de pesquisa, respondida a partir da andlise estatistica da evolugdo

dos indicadores financeiros das cooperativas da amostra.

Pergunta n° 2 — Quais indicadores econdmico-financeiros das cooperativas de crédito foram

afetados por processos de F/1?

A resposta a essa pergunta compde a resposta a primeira pergunta. A andlise estatistica indica
quais indicadores econdmico-financeiros das cooperativas da amostra variaram

significativamente ap6s os processos de F/I.

Pergunta n° 3 — Em que grau os processos de F/I afetaram o desempenho econdmico-

financeiro das cooperativas de crédito?

A resposta a essa pergunta pode ser obtida a partir da mensuracdo da magnitude das variacdes

observadas nos indicadores apontados pela resposta a pergunta anterior.
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3 METODOLOGIA

3.1 Abordagem

Este trabalho, tendo em vista a natureza dos dados, consiste em uma pesquisa quantitativa, ja
que pretende avaliar os efeitos economico-financeiros das F/I por meio da andlise da evolucao
de indicadores, que sdo varidveis quantificdveis. Isso foi feito a partir da utilizacdo de dados
de demonstrativos contdbeis das cooperativas de crédito, tratados e analisados por meio de

técnicas estatisticas.

3.2 Tipo de pesquisa

Quanto ao tipo de pesquisa, este trabalho pode ser considerado como uma pesquisa descritiva,
ja que tem como objetivos a descricdo das caracteristicas de um determinado fendmeno e o

estabelecimento da relacdo entre varidveis nele envolvidas, apontando a natureza dessa

relacdo (GIL, 1991).

Quanto a natureza, pode-se afirmar que se trata de pesquisa aplicada, j4 que visa gerar

conhecimentos para aplicacdo pratica e utilizagdo em problemas especificos.

Pode também ser considerada uma pesquisa ex-post facto, ja que foi realizada apds a
ocorréncia de variacdes na varidvel dependente e busca verificar a existéncia de relagdes entre

variaveis (GIL, 1991).

3.3 Unidade de analise

A unidade de andlise da pesquisa € representada pelas cooperativas de crédito que passaram

por processos de F/I no periodo de estudo.

3.4 Unidade de observaciao
O fendmeno que é o objeto deste trabalho foi analisado a partir da observa¢do do
comportamento — valores — dos dados econdmico-financeiros de cooperativas de crédito que

passaram por processos de F/I no periodo de anélise deste trabalho.
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3.5 Periodo de estudo

Conforme relatado na introducdo desta dissertagdo, ao longo da primeira década do século
XXI, observa-se o crescimento e posterior estabilizacdo no niimero de cooperativas de crédito
(TAB. 1), e o crescimento progressivo no nimero de processos de F/I no segmento (TAB. 3).

Foi nesta década, portanto, que se configurou o fendmeno analisado neste trabalho.

Partindo-se desse ponto, a defini¢cdo do periodo de estudo apoiou-se, a principio, em outros
estudos académicos semelhantes ja realizados. Lima (2008), em seu estudo sobre os efeitos da
conversdao de cooperativas de crédito brasileiras a modalidade livre admissdo, adotou o
periodo de 18 meses anteriores e 18 meses posteriores a conversao. Camargos (2008), em seu
estudo sobre fusdes entre empresas nao financeiras brasileiras, considerou o periodo de oito
trimestres anteriores e oito trimestres posteriores a fusdo. Garden e Ralston (1998), em estudo
sobre os efeitos das fusdes entre cooperativas de crédito australianas adotaram o periodo de

um ano anterior e trés anos posteriores a fusao.

Definiu-se que, para este estudo, seriam observados os dados em quatro ou cinco momentos,
conforme a disponibilidade de dados: um ano antes da realizacdo do processo de F/I, o

momento da realizacao do processo e dois ou trés anos apds 0 processo.

O Banco Central do Brasil, fornecedor das informacdes necessdrias a execugdo deste trabalho,
tem disponiveis dados contébeis a partir do ano 2000. No momento da coleta dos dados, havia

a disposicao, com a confiabilidade necessaria, informacoes até a data de dezembro de 2010.

Levando em conta a disponibilidade de dados e a necessidade de observi-los no intervalo de
um ano antes, até dois ou trés anos apds a concretizacdo do processo de F/I, o periodo do

estudo engloba os anos de 2001 a 2008.

O objetivo de se analisar o periodo anterior ao processo € observar o contexto que antecede a
decisdo pela fusdo ou incorporagdo. E o objetivo de se pesquisarem os periodos posteriores €
o foco principal deste trabalho: avaliar eventuais mudangas significativas no desempenho

econdmico-financeiro da cooperativa ap6s o processo de F/I.
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3.6 Amostra

A partir da definicdo do periodo, a amostra do estudo € do tipo intencional, que, segundo
Lakatos e Marconi (1985), consiste em um subconjunto do universo selecionado de maneira

conveniente.

A amostra € composta por dois grupos de cooperativas de crédito, segundo procedimentos
metodoldgicos empregados também por Hoshino e Turnbull (2002), Chamberlain e Tennyson
(1998), Kwan e Wilcox (1999) e Bauer, Miles e Nishikawa (2009). O primeiro, um grupo
experimental, composto por todas as cooperativas de crédito que passaram por processos de
F/I no periodo estudado; o segundo, um grupo de controle, composto pelo mesmo nimero de
cooperativas, com caracteristicas idénticas as que compdem o primeiro grupo, mas que nao

passaram por nenhum processo de F/I.

O objetivo de se comporem dois grupos para a amostra, um experimental e um de controle, é
comparar as observacdes obtidas em cada um dos grupos, analisando-se o comportamento da
varidvel independente, procurando isolar outros fatores que possam afetar esse
comportamento. Mais especificamente, o objetivo é comparar o comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros em uma populacdo de cooperativas de crédito que,
tomadas duas a duas, assemelham-se em varios aspectos, tendo como fator diferenciador
apenas a ocorréncia ou nao de um processo de F/I. Dessa forma, minimiza-se a influéncia de
outros fatores importantes no comportamento do indicador, tais como o tipo de cooperativa,
contexto macroecondmico da época, o sistema ao qual ela é filiada e o porte, e pode-se

observar apenas a influéncia do processo de F/I.

3.6.1 Grupo experimental

Um processo de F/I, levando-se em conta o periodo de observacdo de cada unidade, é
formado, inicialmente, por duas ou mais cooperativas e, depois, por apenas uma cooperativa.
O tratamento adotado em relacdo a este fato foi, para cada processo, a aglutinacdo dos dados
das duas — ou mais — cooperativas que o compdem, de modo a adquirirem a forma de dados
referentes a apenas uma instituicdo. Esse mesmo tratamento foi adotado por Hoshino e

Turnbull (2002), em estudo semelhante.
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Tudicibus et al. (2010, p.408) discorrem sobre os procedimentos contdbeis para os casos de
fusdo e incorporacao entre sociedades independentes. Os autores alertam para o fato de que as
institui¢des sob supervisao do Banco Central do Brasil “[...] devem estar atentas as normas da
Circular n° 3.017/00, que revogou a Circular n® 1.568/90, alterando e consolidando
procedimentos contdbeis a serem observados nos processos de incorporagdo, fusdo e cisdao

para tais instituicoes”.

A Circular n° 3.017 do Banco Central do Brasil, que compde o Manual do Cosif — Plano
Contabil das Institui¢cdes Financeiras —, determina, em seu artigo 6,° que, no caso de fusdo ou
incorporacdo de sociedades, “[...] os lancamentos de incorporacdo podem ser realizados
mediante utilizagdo de conta transitéria de incorporacdo® pelo saldo final do dia da
Assembléia Geral Extraordindria”, ressalvando apenas, no artigo 7°, que, quando a instituicao
incorporada detém participacdo no capital da instituicdo incorporadora, “[...] o &4gio ou
desdgio existente na incorporada, quando nao baixados no momento da incorporacio, devem
ser contabilizados”. No caso das cooperativas de crédito, normalmente ndo ocorre a situacao
de uma cooperativa singular deter participacdo em outra singular, mas, sim, na sua respectiva
cooperativa central. Foram solicitadas ao Banco Central as informacdes acerca da eventual
participacdo das cooperativas incorporadoras nas respectivas sociedades incorporadas e vice

versa. Nao foi identificado nenhum caso de participacao reciproca.

O artigo 1° da Circular n° 3.017 determina que as sociedades envolvidas devem elaborar
balancete patrimonial, na data-base da fusdo ou incorporacdo, contemplando a conciliagdo
geral dos elementos do ativo e do passivo, com contabilizacdo de eventuais diferencas
encontradas, ajuste, das operacdes ativas e passivas, bem como das receitas e despesas, e
contabilizacdo das quotas de depreciacdo e amortizacdo. A forma e natureza das
demonstracdes contdbeis das cooperativas de crédito — cujas operacdes sdo significativamente
menos variadas e complexas que as de bancos, por exemplo — fazem com que essas condi¢des
estejam bem atendidas, mesmo nos balancetes anteriores a data da concretizacdo real do
processo de F/I. Sendo assim, pode ser adotado o procedimento de se aglutinarem os saldos
das contas das duas cooperativas envolvidas em cada processo de F/I — e assim promover um

processo virtual, antecipado, para efeito de cdlculo dos indicadores econdmico-financeiros.

3 . . - - . .
Contas transitdrias de incorporagdo sdo contas que recebem as contrapartidas dos saldos das contas ativas e
passivas transferidas da sociedade incorporada para a sociedade incorporadora (IUDICIBUS et al., 2010).
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As cinco datas-bases observadas em cada processo foram denominadas da forma como se vé

abaixo.

¢ O momento da concretizacao do processo de F/I: periodo TO
¢ Um ano antes da concretizacdo do processo: periodo T-1

¢ Um ano ap6s a concretizagdo do processo: periodo T1

¢ Dois anos apods a concretizacdo do processo: periodo T2

e Trés anos apds a concretizagdo do processo: periodo T3

Levando em conta que a origem dos dados utilizados neste estudo sdo os balancos e
balancetes patrimoniais das cooperativas de crédito, a definicdo do periodo TO considerou a
periodicidade do envio de documentos contdbeis ao Banco Central do Brasil. As cooperativas
com carteira de operacdes de crédito inferior a R$ 100 milhdes podem envid-los

trimestralmente, nas datas-bases de marc¢o, junho, setembro e dezembro.

Foi considerado como periodo TO de uma unidade de andlise o dltimo trimestre em que todas
as cooperativas envolvidas em um processo de F/I enviaram balancetes ao Banco Central do
Brasil. Essa definicdo garante que o periodo TO retrate a situacdo patrimonial da unidade de

andlise no momento mais préximo da ocorréncia da fusdo ou incorporacao.

Sendo assim, o procedimento de aglutinagdo das contas contdbeis das cooperativas
participantes de cada processo de F/I foi necessario em apenas duas datas-bases, T-1 e TO, que
sdo as datas em que hd mais de um balancete para o0 mesmo processo. A partir da data-base
T1, ha apenas um balancete, o da cooperativa resultante do processo de F/I, portanto, nao

houve necessidade de aglutinacao.

Nesse momento, cabe apontar uma ligeira dissintonia entre os dados retratados na TAB. 3,
Niimero de processos de F/I entre cooperativas de crédito brasileiras, apresentado na
introducdo desta dissertacdo (p. 16), e os dados encontrados na composicao da amostra. Isto
se deve ao fato de que a TAB. 3 € composta por dados oriundos do Banco Central do Brasil

2

(sistema Unicad), que retratam a conclusdo formal do processo. E comum, porém, que a
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realizacdo pratica — contdbil — do processo ocorra um pouco depois, ou mesmo um pouco

antes de sua conclusao formal.

Todos os processos identificados foram de incorporagdo, ou seja, ndo houve nenhuma fusao.
Isso pode ser explicado pelo fato de que processos de incorporagdo tém regulamentacdo mais
simples e tramitacdo mais rdpida, uma vez que envolvem apenas a dissolucdo de uma
cooperativa, ao passo que os processos de fusdo envolvem a dissolu¢do de duas cooperativas e

a criacdo de uma terceira.

Assim, foram identificados 86 processos de incorporagcdo entre os anos de 2001 e 2008,

distribuidos conforme mostra a TAB 4.

Tabela 4
Numero de processos de F/I entre cooperativas de crédito brasileiras, por ano.

Ano Numero de processos
2001 8
2002 1
2003 6
2004 9
2005 10
2006 5
2007 16
2008 31

TOTAL: 86

Fonte: Banco Central do Brasil

Foram identificadas quatro ocorréncias em que uma mesma cooperativa incorporou outras
duas na mesma data-base. O tratamento dado a tais casos foi aglutinar normalmente os dados
dos balancetes das trés cooperativas, antes do processo, da mesma forma como foi feito nos
processos simples. Portanto, com as aglutinacdes de dois processos em um s6, o tamanho da

amostra diminuiu em quatro processos.

Foram excluidas da amostra as cooperativas que passaram por mais de um processo de F/I,
em datas distintas, durante o periodo de estudo. O motivo dessa exclusdo € evitar que os
possiveis efeitos de um processo sobre os indicadores econdmico-financeiros da cooperativa
interfiram nos efeitos do processo seguinte sobre esses mesmos indicadores. Foram
identificadas sete cooperativas nessa situacao, envolvidas em 16 processos ao todo, que foram

excluidos da amostra.
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Foi identificado um processo de incorporacdo entre cooperativas centrais. As cooperativas
pertencentes a essa classe apresentam estrutura e objetivo social significativamente diferentes
das cooperativas singulares. Portanto, ndo cabe comparacdo entre estas e aquelas. Assim, o

processo envolvendo centrais também foi excluido da amostra.

Por fim, foram retiradas da amostra as cooperativas que ndo captam depodsitos de seus
cooperados, que sao chamadas cooperativas de capital e empréstimo. O motivo da exclusao é
o impacto provocado pela auséncia de lancamentos nas contas referentes a depdsitos em
diversos indicadores utilizados neste trabalho; alguns deles apresentam saldo zero, outros
evidenciam erro no calculo — divisdo por zero — e outros sofrem enviesamento. Foram poucos
os casos encontrados — apenas trés —, todos eles de cooperativas de funciondrios de empresas,
de estrutura pouco complexa. Portanto, considerou-se que a exclusdo acarretaria mais ganhos

do que perdas, na qualidade da amostra.

Sendo assim, com todas as exclusdes feitas, visando o ganho de qualidade da amostra —
quatro por processos duplos, 16 por envolver cooperativas com multiplos processos, um por
envolver cooperativas centrais e trés por envolver cooperativas de capital e empréstimo —, o

tamanho da amostra passou de 86 processos para 62.

Uma caracteristica interessante da amostra é que, dos 62 processos, em apenas 11 o
Patrimonio Liquido da institui¢do incorporada era superior a 30% do Patrimdnio Liquido da
incorporadora e, em nenhum caso, a incorporada era maior que a incorporadora. Ou seja, a

maioria dos processos envolvia duas cooperativas de portes significativamente distintos.

3.6.2 Grupo de controle

O grupo de controle foi composto buscando-se, para cada cooperativa de crédito do grupo
experimental, isto é, resultante de um processo de incorporagdo, outra cooperativa, que nao
tenha passado por fus@o ou incorporagdo, e que, na data do processo, fosse semelhante a
primeira em alguns aspectos importantes e influentes, listados a seguir. Todas as informagdes
sobre as caracteristicas das cooperativas vém dos sistemas Unicad e COSIF, do Banco Central

do Brasil.
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A definicdo desses aspectos apoia-se em estudos semelhantes ja realizados. Hoshino e
Turnbull (2002) utilizaram o fator porte como critério de similaridade, e Lima (2008), os
fatores porte e filiacdo a sistema. O fator porte da cooperativa pode, dependendo do estudo,
ser entendido como volume do patrimdnio ou dos ativos e, segundo estes e outros estudos,
exerce influéncia no seu desempenho. Em relacdo ao fator sistema, no caso das cooperativas
brasileiras, segundo estudos como o de Saraiva (2010), alguns sistemas cooperativistas
interferem de forma mais rigorosa na direcdo de suas filiadas, seja por meio de
acompanhamento direto do desempenho ou por meio de normas internas. J4 Aradjo (2011)
utilizou os fatores tipo de cooperativa, sistema e volume de ativos em seu estudo sobre a

solvéncia das cooperativas de crédito brasileiras.

As cooperativas do grupo experimental foram, entao, classificadas segundo os quatro critérios

a seguir, visando a composi¢ao do grupo de controle.

Tipo de cooperativa

O tipo da cooperativa, conforme definido no item 2.1.2 desta dissertacdo, foi o primeiro
critério de semelhanca adotado na composi¢io do grupo de controle. E uma caracteristica que
define muitos aspectos importantes das operacdes da cooperativa. A composicdo do passivo —
maior ou menor concentragdo em depdsitos ou eu linhas de crédito governamentais —, a
composi¢ao da carteira de operagdes de crédito, as modalidades de risco a que estdo expostas
e o perfil do cooperado sdo alguns exemplos de aspectos muito influenciados pelo tipo da

cooperativa.

Os trés valores definidos para o critério de classificacao tipo, neste trabalho, sao os seguintes:

e (Crédito Mituo: englobando os subtipos Atividade Profissional, Empreendedores,
Empregados, Empresdrios, Mista e Origens Diversas

e (Crédito Rural

e Livre Admissdo englobando os subtipos Grandes Municipios, Pequenos Municipios e
Regido Metropolitana e o tipo Luzzatti. A inclusdo das Luzzatti no tipo Livre
Admissao deve-se a semelhanca entre os dois tipos e ao fato de existirem, em

dezembro de 2010, apenas nove cooperativas Luzzatti em funcionamento no Brasil
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Sistema

O segundo critério de semelhanga adotado na composi¢ao do grupo de controle foi o sistema
ao qual a cooperativa € filiada. Os sistemas conferem as suas filiadas alguma uniformidade de
procedimentos operacionais e contdbeis, orienta¢cdo, apoio técnico e financeiro e limites entre

outros aspectos.

Os cinco valores definidos para o critério de classificacdo sistema sao:

e Sicoob — Cooperativas filiadas ao Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil —
Sicoob

e Sicredi — Cooperativas filiadas ao Sistema de Crédito Cooperativo — Sicredi

e Unicred — Cooperativas filiadas ao Sistema Unicred

e Ancosol — Cooperativas filiadas a Associacdo Nacional do Cooperativismo de Crédito
da Economia Familiar e Soliddria — Ancosol.

e Nenhum — Cooperativas nao filiadas a qualquer sistema cooperativo de crédito

Porte: Patriménio Liquido e Ativos

O porte da cooperativa é uma caracteristica que também guarda relacdo com alguns aspectos
importantes das suas operacdoes. O numero de cooperados, o volume e a natureza das
operacodes ativas e passivas, o volume da estrutura administrativa, a drea de atuagdo, entre

outros, sao aspectos que podem influenciar ou ser influenciados pelo porte da cooperativa.

Neste trabalho, o porte foi medido por meio de dois componentes das demonstracdes
contdbeis das cooperativas: Patrimonio Liquido e Ativos. Entre os dois componentes, utilizou-
se primeiro o Patrimonio Liquido como critério de classificagdo, pois € um componente

menos volatil que os Ativos e representa melhor a riqueza real dos acionistas — cooperados.

Os critérios de classificacdo Patriménio Liquido e Ativos foram divididos em quartis. Para
cada uma das datas-bases em que ocorreu algum processo de incorporagao, foram compostas

duas séries ordenadas, contendo, respectivamente, todos os valores de Patrimo6nio Liquido e
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de Ativos das cooperativas de crédito em funcionamento naquela data, em ordem crescente.
Em seguida, foram identificados para cada uma das duas séries, de cada uma das datas-bases,

os trés valores que estabeleceriam as divisoes dos quartis, da seguinte forma:

-PL1 : o valor igual ou superior ao Patrimonio Liquido de 25% das cooperativas e inferior
ao Patrimonio Liquido das outras 75%

-PL2 : o valor igual ou superior ao Patrimoénio Liquido de 50% das cooperativas e inferior
ao Patrimonio Liquido das outras 50%

-PL3 : o valor igual ou superior ao Patrimonio Liquido de 75% das cooperativas e inferior

ao Patrimonio Liquido das outras 25%

-AT1 : o valor igual ou superior ao Ativo de 25% das cooperativas e inferior ao Ativo das
outras 75%

-AT2 : o valor igual ou superior ao Ativo de 50% das cooperativas e inferior ao Ativo das
outras 50%

-AT3 : o valor igual ou superior ao Ativo de 75% das cooperativas e inferior ao Ativo das

outras 25%

Dessa forma, os quatro valores do critério de classificagdo Patriménio Liquido sdo:

e ]: cooperativas pequenas. Patrimonio Liquido igual ou inferior ao valor de PL1 na
data da incorporagdo (primeiro quartil)

e 2: cooperativas médias. Patrimdnio Liquido acima do valor de PL1 e igual ou inferior
ao valor de PL2 na data da incorporacao (segundo quartil)

® 3: cooperativas grandes. Patrimonio Liquido acima do valor de PL2 e igual ou inferior
ao valor de PL3 na data da incorporagao (terceiro quartil)

e 4: cooperativas muito grandes. Patrimonio Liquido acima do valor de PL3 na data da

incorporagdo (quarto quartil)

Da mesma forma, os quatro valores do critério de classificacdo Ativo sdo:

e ]: cooperativas pequenas. Ativo igual ou inferior ao valor de ATl na data da

incorporagdo (primeiro quartil)
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e 2: cooperativas médias. Ativo acima do valor de AT1 e igual ou inferior ao valor de
AT?2 na data da incorporagao (segundo quartil)

® 3: cooperativas grandes. Ativo acima do valor de AT2 e igual ou inferior ao valor de
AT3 na data da incorporagdo (terceiro quartil)

e 4: cooperativas muito grandes. Ativo acima do valor de AT3 na data da incorporagdo

(quarto quartil)

Estabelecidos os quatro critérios de semelhanca entre as cooperativas de crédito e
classificadas, segundo esses critérios, as integrantes do grupo experimental, foi empreendida a

pesquisa visando a constru¢do do grupo de controle.

Dentre as 62 cooperativas componentes do grupo experimental, 60 tinham pelo menos uma
correspondente vidvel no grupo de controle, isto é, pelo menos uma cooperativa idéntica, nos
quatro critérios estabelecidos, que ndo houvesse passado por incorporacdo. As duas
cooperativas para as quais ndo foram encontradas correspondentes vidveis foram excluidas do

grupo experimental que, assim, passou a ter 60 cooperativas.

Para os processos em que foram encontradas duas ou mais correspondentes vidveis, foram
selecionadas para o grupo de controle aquelas que eram filiadas a mesma cooperativa central
que a sua correspondente do grupo experimental. Dentre as 60 componentes do grupo de

controle, 52 pertenciam a mesma central que sua correspondente.

Caso ainda houvesse, para algum processo, mais de uma cooperativa que atendesse oOs
critérios de semelhanga, foi selecionada para o grupo de controle aquela cujo Patrimdnio

Liquido fosse o mais proximo da sua correspondente do grupo experimental.

Com a aplicagdo de quatro critérios necessarios — igualdade de tipo, filiacdo a sistema, nivel
de Patrimo6nio Liquido e nivel de Ativo — e dois critérios desejdveis — igualdade na filiacao a
cooperativa central e maxima proximidade do Patrimonio Liquido — buscou-se a consisténcia

adequada para a composicao do grupo de controle.

A amostra final passou a ter, entdo, a distribui¢do apresentada na TAB 5.
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Tabela 5
Composicao final da amostra; niimero de processos estudados, segmentados por ano

Ano Numero de processos
2001 7
2002 1
2003 4
2004 7
2005 6
2006 4
2007 9
2008 22

TOTAL 60

Fonte — Elaboracdo propria, a partir de dados do Unicad e depuracido da amostra.

Os 60 processos envolvem ao todo 184 cooperativas, sendo 60 incorporadoras, 64
incorporadas e 60 similares, isto €, as cooperativas do grupo de controle, que ndo passaram
por processo de incorporagdo e que sdo semelhantes as incorporadoras, na data-base TO. O
nimero de incorporadas é maior que o de incorporadoras, ja que quatro processos envolviam

a incorporac¢do de duas cooperativas simultaneamente.

3.7 Técnicas de coleta de dados

3.7.1 Pesquisa bibliogréfica

A pesquisa bibliografica foi feita a partir de material previamente elaborado e publicado a
respeito do objeto de estudo, notadamente livros, dissertacoes, teses e artigos académicos. No
caso deste trabalho, foi feita principalmente a partir dos estudos académicos realizados em
diversos paises, sobre o cooperativismo de crédito e, mais especificamente, sobre os processos

de fusao e de incorporagdo entre cooperativas.

A funcdo da pesquisa bibliografica neste trabalho € possibilitar a constru¢do de um quadro
tedrico que dé suporte as andlises empreendidas. Isso foi possivel a partir da compreensao dos

objetivos, metodologias e resultados alcangados pelos diversos trabalhos a serem pesquisados.

3.7.2 Pesquisa documental

A pesquisa documental € feita a partir de dados secundérios disponiveis acerca do objeto de

estudo. No caso deste trabalho, os dados da pesquisa documental foram fornecidos pelo

Banco Central do Brasil.
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A primeira parte dos dados da pesquisa documental foi a relacdo dos processos de fusdo e de
incorporagdo ocorridos entre cooperativas de crédito brasileiras na primeira década do século
XXI, conforme mencionado na sessdo 3.6 — Amostra — desta dissertacdo. A partir dessa
relacdo, foram solicitadas informagdes sobre cada processo, tais como data, tipo de processo e
instituicdes envolvidas. Os dados foram fornecidos sob forma de arquivos de texto
eletronicos. Em seguida, foram solicitadas informagdes cadastrais bdsicas sobre todas as
cooperativas de crédito, para fins de composi¢ao do grupo de controle. Tanto as cooperativas

singulares como as centrais foram identificadas apenas pelo nimero do CNPJ.

Base de dados do BACEN

A segunda parte dos dados foram as demonstragdes contdbeis das instituicdes da amostra,
produzidas segundo as normas do COSIF — Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional. Criado com a edi¢do da Circular n° 1.273 do Banco Central do Brasil,
em 29 de dezembro de 1987, o COSIF uniformiza os procedimentos de registro e elaboracdo

de demonstracdes financeiras.

Mediante solicitacdo, o Banco Central do Brasil forneceu dados de balangos e balancetes das
cooperativas de crédito, sob forma de arquivos de planilha eletronica. Para as cooperativas de
crédito, a periodicidade dos balangos € semestral e a dos balancetes € trimestral (a ndo ser no
caso das cooperativas com carteira de operagdes de crédito superior a R$ 100 milhdes, que
elaboram balancetes mensais, € sdo menos de 5 % do total das instituicdes do segmento,

segundo o Banco Central do Brasil).

A solicitacdo foi feita a partir dos cédigos de CNPJ das cooperativas da amostra e as datas-
bases abordadas no trabalho. Os dados foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil sem

que fossem identificadas as institui¢des.

3.8 Tratamento dos dados

O impacto dos processos de incorporacdo no desempenho das cooperativas de crédito foi

medido a partir do comportamento de indicadores econdmico-financeiros ao longo do tempo.

Tendo como base os dados dos demonstrativos contdbeis das cooperativas foram compostas
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as séries histdricas de cada um dos indicadores utilizados na pesquisa, para cada instituicdo

componente da amostra.

Dessa forma, para proceder ao tratamento dos dados quantitativos, faz-se necessdria a

definicdo dos indicadores econdmico-financeiros adotados no trabalho.

3.8.1 Indicadores econdmico-financeiros

Os indicadores foram definidos dentre aqueles mais utilizados para avaliar institui¢des
financeiras, especialmente cooperativas de crédito. Foram contemplados os seis elementos
fundamentais elencados no sistema PEARLS: Protecdo, Estrutura, Ativos, Retorno, Liquidez
e Sinais de Crescimento. A exemplo do que ocorre nos estudos de Ferreira (2010) e Ferreira,
Gongalves e Braga (2007), citados no Referencial Tedrico desta dissertacdo, os indicadores
utilizados neste trabalho ndo foram diretamente extraidos do sistema PEARLS, embora, dada
a intengdo de se contemplarem todos os elementos fundamentais, alguns deles coincidam com

os indicadores daquele sistema.

Um mesmo indicador pode ser calculado de formas diferentes e, at€é mesmo, ter significados
ligeiramente distintos, segundo as especificidades de cada estudo, a disponibilidade de dados,
ou mesmo a preferéncia do pesquisador. Dai a importancia de se situar o objetivo de cada
indicador dentro do estudo, sua metodologia de cdlculo, sua interpretacdo e suas eventuais
limitacdes. A seguir sdo elencados os indicadores utilizados, seguidos das explanacdes

necessarias.

Risco de crédito

O indicador Risco de Crédito, no contexto deste estudo, mede a relacdo entre as provisoes
para operagdes de crédito de liquidacao duvidosa e as operacdes de crédito vencidas, ambos
apurados pontualmente na data do célculo. Alguns estudos denominam-no Cobertura de
operagoes de crédito vencidas, ja que seu objetivo é medir se as provisoes ja contabilizadas
sao suficientes para cobrir as operacdes vencidas. Quanto maior for o valor desse indicador,

maior serd a prote¢ao da cooperativa em relagdo ao risco de crédito.
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A férmula de célculo do indicador € a seguinte:

Provisoes para operacoes de crédito
RC= ,, -y . (11)
Operacdes de crédito vencidas

Alocacgdo de Recursos

A modalidade do indicador Alocagdo de Recursos a ser aplicada neste estudo mede a relagdo
entre o Ativo Permanente e o Ativo Total (aqui considerado como a soma entre o Ativo
Circulante e Realizdvel a Longo Prazo e o Ativo Permanente). Seu objetivo € revelar o grau
de alocacdo de recursos nos ativos menos liquidos. No caso de cooperativas de crédito que
passaram por incorporagdo, esse indicador € especialmente util, j& que um dos efeitos
esperados de uma incorporacdo é o ganho de escala, com a reducdo da estrutura da
cooperativa — fortemente correlacionada com o Ativo Permanente — e aumento ou
manutencdo das operacdes ativas. Quanto menor for o valor desse indicador, maior serd a

parcela dos ativos empregada em geracdo de renda.

A formula de calculo do indicador é:

Ativo Permanente (12)
Ativo Total

AR=

Indice de Imobilizacdo

Esse indicador € semelhante ao anterior. A diferenca é que esse compara o investimento em
Ativo Permanente com o Patrimonio Liquido da cooperativa, indicando, portanto, quanto do
investimento direto dos cooperados — enquanto acionistas — esta associado a ativos de baixa
liquidez. Quanto menor for o valor deste indicador, maior serd a parcela de investimento

direto dos cooperados empregada em geracao de renda.



67

A férmula de célculo do indicador €:

IMOB= A.{'_h:a ffei-ﬂmarpien-fe (13)
Patriménio Liquido

Origem de Recursos

O indicador Origem de Recursos mede a relacdo entre os depdsitos e o Ativo Total,
apontando o grau de comprometimento dos ativos com 0s passivos com maior grau de
exigibilidade da cooperativa. Valores muito baixos indicam baixa capacidade de captacdo de

recursos dos proprios cooperados.

Foérmula de céalculo do indicador:

Depasitos totais
Ativo Total

OR= (14)

Alavancagem

O indicador Alavancagem € utilizado neste trabalho como sendo a relacdo entre o Ativo Total
e o Patrimo6nio Liquido. Isto é, indica o grau de multiplica¢do de recursos dos cooperados —
enquanto acionistas — pela cooperativa. Valores muito altos apontam para maior exposicao do
Capital Social a riscos diversos; valores muito baixos significam baixa eficiéncia da

cooperativa em criar valor a partir dos recursos investidos diretamente pelos cooperados.

Foérmula de céalculo do indicador:

Ativo Total (1s)

ALAV= —
Patriménio Liquido
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Qualidade do Ativo
Esse indicador revela a porcentagem de operacdes de crédito vencidas em relacdo a carteira
de crédito total. Indica o risco a que estd exposta a cooperativa a partir de suas operagdes de

crédito. Quanto menor o valor do indicador, menor a exposi¢do ao risco de crédito.

Foérmula de céalculo do indicador:

Operacgoes de crédito vencidas (16)
Carteira de operacdes de crédito

04=

Custo de captagdo de depdositos

Esse indicador aponta a relagdo entre as despesas de captacdo de depdsitos — representadas
basicamente pelos rendimentos pagos por depdsitos a prazo captados junto ao publico — nos
quatro dltimos trimestres, incluindo o trimestre para o qual se estd calculando o indicador, e
do saldo médio dos depositos totais — isto €, depdsitos a vista € a prazo — nos mesmos quatro
trimestres. Quanto menor o valor do indicador, menor o gasto da cooperativa com sua
captacdo de depdsitos. Valores muito baixos, no entanto, podem significar taxas de
remuneracao pouco atraentes para seus cooperados, o que pode resultar em dificuldades na

obtencdo de recursos via depositos.

Foérmula de calculo do indicador:

Despesas de captacdo nos 4 ultimos trimestres 17)
CCD= : : . :
Média da captacdo total de depdsitos nos 4 tiltimos trimestres

Relevdncia dos custos operacionais

Esse indicador revela o impacto de algumas despesas operacionais — incluindo despesas

administrativas, de amortizacdo, de depreciacdo e outras despesas, exceto as relativas ao
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pagamento de juros sobre o capital — em relacdo ao ativo total. Também nesse indicador sdo
levadas em conta as despesas dos quatro ultimos trimestres, incluindo o trimestre para o qual
se estd calculando o indicador, e a média do ativo total nos mesmos quatro trimestres. Quanto

menor o valor do indicador, menor é o impacto das despesas operacionais nos ativos.

Foérmula de célculo do indicador:

Despesas operacionais diversas nos 4 ultimos trimestres *
RCO= — —— ———— (18)
Meédia do ativo total nos 4 uitimos trimestres

* Despesas administrativas, de amortizacdo, de depreciacdo e outras, excluindo as de juros sobre o capital

Liquidez em relagdo a captacdo

Esse indicador relaciona os ativos mais liquidos da cooperativa com os depdsitos captados.
Entre os ativos considerados liquidos estdo o caixa, aplica¢des interfinanceiras de liquidez,
aplicacdes em Titulos e Valores Mobilidrios, relagcdes com correspondentes e centralizagdo
financeira. A func@o desse indicador € apontar a capacidade imediata da cooperativa em
honrar os passivos com maior grau de exigibilidade, ou seja, os depdsitos. Quanto maior for o

valor do indicador, melhor € essa capacidade.

Foérmula de calculo do indicador:

Ativos liguidos (19)
Le= Captacoes de depositos

Liquidez em relacdo ao Ativo Total

Esse indicador relaciona os ativos mais liquidos da cooperativa com o total dos ativos. Os
ativos liquidos sdo os mesmos do indicador anterior: caixa, aplica¢des interfinanceiras de
liquidez, aplicacdes em Titulos e Valores Mobilidrios, relagdes com correspondentes e

centralizacdo financeira. Quanto maior for o valor do indicador, mais liquidos sdo os ativos, o
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que representa maior seguranga, porém menor rentabilidade — ja que os ativos mais rentdveis

usualmente ndo t€m liquidez imediata.
Férmula de cdlculo do indicador:

Ativos liquidos 110)
Ativo total

LA=

Crescimento das operagoes de crédito
Esse indicador mede o crescimento da carteira de operagdes de crédito em relacdio a um
semestre antes da data-base do calculo. Quanto maior for o valor do indicador, mais forte é o

crescimento das operagdes de crédito.

Foérmula de céalculo do indicador:

CcoC= Operagdes de crédito na data do calculo - Operagdes de crédito 1 semestre antes a1
Operacdes de crédito 1 semestre antes

Crescimento dos depdésitos

Esse indicador mostra o crescimento da captagao total de depdsitos em relacdo a um semestre
antes da data-base do cédlculo. Valores altos apontam para maior capacidade da cooperativa

em atrair depositantes e, assim, financiar suas operacdes ativas com recursos proprios.
Férmula de cédlculo do indicador:

Depdsitos na data do cdlculo - Depdsitos 1 semestre antes
CD= z P 112)
Depdsitos 1 semestre antes
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Taxa de Retorno Operacional

Esse indicador relaciona o resultado bruto operacional, isto €, o saldo entre receitas e despesas
operacionais, e o ativo total. Nesse trabalho, € calculado a partir da soma do resultado
operacional auferido nos quatro dltimos trimestres, incluindo o trimestre para o qual se esté
calculando o indicador, dividida pelo saldo médio do ativo nos mesmos quatro trimestres.
Quanto maior o valor do indicador, melhor o retorno operacional obtido. Valores negativos

indicam que houve perdas no periodo de apuragao.

Foérmula de célculo do indicador:

ROA Receitas operacionais nos 4 iiltimos trimestres - Despesas operacionais nos 4 iiltimos trimestres (113)

Meédia do ativo total nos 4 ultimos trimestres

Participagdo das Despesas de Provisao em despesas diversas

Esse indicador relaciona as despesas de provisao para operagdes de crédito com um conjunto
maior de despesas de intermediacdo financeira, que inclui, além das proprias despesas de
provisdo, as despesas de captacdo, despesas de Obrigacdes por Empréstimos e Repasses — isto
€, o custo de captacdo de fundos junto a outras institui¢des, incluindo cooperativas centrais e
orgdos governamentais — e despesas com Titulos e Valores Mobilidrios (TVM) e instrumentos
derivativos. Cabe ressaltar que as despesas de provisdo, nesse contexto, sao incrementos
pontuais ao montante acumulado de provisdes. Valores altos para esse indicador podem
significar maior prudéncia ou conservadorismo por parte da instituicdo ou, até mesmo, piora
na qualidade da carteira. Sendo assim, € importante que seja analisado junto de outros

indicadores relacionados a provisoes.

Foérmula de calculo do indicador:

Despesas de provisdo
PPD= _ z , _p —— . (114)
Despesas diversas de intermediacdo financeira *

* Despesas de provisdo para operagdes de crédito, despesas de captagdo, despesas de Obrigagdes por
Empréstimos e Repasses e despesas com TVM e instrumentos derivativos
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Ponto de Equilibrio

O indicador Ponto de Equilibrio relaciona valores absolutos de receitas operacionais e
despesas operacionais. Revela se as receitas operacionais do periodo foram suficientes para

cobrir as despesas operacionais do mesmo periodo. Valores superiores a 1 indicam que houve

suficiéncia.

Foérmula de célculo do indicador:

Receitas operacionais
= - - 115
PE Despesas operacionais 113)

Despesas operacionais em relagdo a captacdo total

Esse indicador relaciona as despesas operacionais com as captacdes totais, isto €, depdsitos e
Obrigagdes por Empréstimos e Repasses. Sdo levadas em conta as despesas operacionais dos
quatro ultimos trimestres, incluindo o trimestre para o qual se estd calculando o indicador, e a
média da captacdo total nos mesmos quatro trimestres. Quanto menor o valor do indicador,

melhores os ganhos de escala na captacao de recursos.

Foérmula de céalculo do indicador:

Despesas operacionais nos 4 ultimos trimestres

DOP= —— — — (116)
Média da captacdio total nos 4 ultimos trimestres

Eficiéncia
Nesse trabalho, o indicador Eficiéncia € compreendido como sendo a relacdo entre as
despesas administrativas e as receitas operacionais, deduzidas de despesas de captacgao.

Quanto menor o valor do indicador, melhor € a eficiéncia da cooperativa.
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Foérmula de célculo do indicador:

Despesas administrativas

EF= Receitas operacionais - Despesas de captacdo 117)

Despesas administrativas em relacdo ao Ativo

Esse indicador revela o impacto das despesas administrativas em relacdo ao ativo total.
Também aqui sdo levadas em conta as despesas dos quatro dltimos trimestres, incluindo o
trimestre para o qual se estd calculando o indicador, e a média do ativo total nos mesmos
quatro trimestres. Quanto menor for o seu valor, melhor para a cooperativa, pois menor é o

custo de gerenciamento dos seus ativos.

Foérmula de calculo do indicador:

DAA= Despesas administrativas nos 4 tltimos trimestres

_— " — — . (118
Meédia do ativo total nos 4 ultimos trimestres )

Desempenho das operacdes de crédito

Esse indicador relaciona as rendas de operacdes de crédito com a carteira de operacdes de
crédito bruta, isto é, sem a deducdo das provisdes. Sdo levadas em conta as rendas dos quatro
ultimos trimestres, incluindo o trimestre para o qual se esta calculando o indicador, e a média
da carteira de operacdes de crédito nos mesmos quatro trimestres. Quanto maior for o valor do
indicador, melhor é o seu desempenho em produzir receitas para cada unidade monetdria

investida em operacdes de crédito.



Foérmula de célculo do indicador:

DOC=

Rendas de operacdes de crédito nos 4 ultimos trimestres

(119)

Média da carteira de crédito bruta nos 4 tlltimos trimestres
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A escolha dos indicadores baseou-se nos trabalhos de andlise de cooperativas de crédito

realizados no Brasil e em outros paises, citados no referencial teérico desta dissertacdo. O

Quadro 1 apresenta um resumo dos indicadores ora utilizados, trazendo sua identificagdo,

abreviatura, nome e a referéncia, isto é, os trabalhos que os utilizaram anteriormente:

Indice | Abreviatura Nome Referéncia
11 RC Risco de crédito Aratjo (2011), Lima (2008), PEARLS
12 AR Alocacdo de recursos PEARLS. Semelhante: Lima(2008)
13 IMOB Indice de imobilizagio Ferreira, Gongalves e Braga (2007), Bressan et
al (2010b)
14 OR Origem de recursos PEARLS, Lima (2008), Aradjo (2011).
Semelhante: Ferreira (2010)
15 ALAV Alavancagem Bressan et al. (2010). Semelhante: PEARLS
16 QA Qualidade do ativo Ferreira (2010), Aratjo (2011), PEARLS
17 CCD Custo de captacdo de depdsitos Hoshino e Turnbull (2002), Bressan et al.
(2010b). Semelhante: Ferreira (2010) e Aradjo
(2011)
18 RCO Relevancia dos custos operacionais Lima (2008), Aradjo (2011), PEARLS, Bressan
et al. (2010b)
19 LC Liquidez em relacdo a captacdo PEARLS, Ferreira (2010), Bressan et al.
(2010b). Semelhante: Aradjo (2011), Lima
(2008)
110 LA Liquidez em relagdo ao ativo total Aratjo (2011). Semelhante: PEARLS
I11 COoC Crescimento das operagdes de crédito | PEARLS, Aratdjo (2011). Semelhante: Bressan
et al. (2010b)
112 CDh Crescimento dos depdsitos PEARLS, Aradjo (2011), Ferreira, Gongalves e
Braga (2007). Semelhante: Bressan et al.
(2010b)
113 ROA Taxa de retorno operacional PEARLS, Assaf Neto (2007), Aradjo (2011),
Lima (2008), Bressan et al. (2010b), Ferreira
(2010)
114 PPD Participagdo das despesas de provisdo | Aratdjo (2011), Naves (2007)
em despesas diversas
115 PE Ponto de equilibrio Aratjo (2011), Naves (2007)
116 DOP Despesas operacionais em relacdo a | Aratjo (2011). Semelhante: PEARLS, Hoshino
captacdo total e Turnbull(2002)
117 EF Eficiéncia Aratjo (2011). Semelhante: PEARLS, Hoshino
e Turnbull(2002)
118 DAA Despesas administrativas em relac¢@o ao | Ferreira (2010), Bressan et al. (2010b).
ativo Semelhante: Hishino e Turnbull (2002)
119 DOC Desempenho das operacdes de crédito | PEARLS, Hoshino e Turnbull (2002), Bressan
et al. (2010b)

Quadro 1 — Indicadores utilizados neste trabalho, com as respectivas referéncias a trabalhos anteriores.
Fonte — Elaboracéo prépria, a partir dos trabalhos referenciados.
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3.8.2 Construcdo das séries histdricas

Para sua utilizag¢ao neste trabalho, cada um dos indicadores foi calculado a partir de operagdes
entre conjuntos especificos de rubricas — contas — contdbeis do plano de contas do Sistema
Financeiro Nacional, COSIF. Sendo assim, a etapa seguinte do tratamento dos dados
quantitativos foi a defini¢do da forma de cdlculo dos indicadores a partir de contas contabeis.
Para isso, foi utilizado o Capitulo 2 do Manual do COSIF, Elenco de Contas, disponivel no
sitio do Banco Central do Brasil na internet, a partir do qual foram identificadas as contas que

se adequavam fielmente ao objetivo de cada indicador.

Foram levadas em conta, no momento da defini¢do das rubricas contdbeis a serem utilizadas
na composi¢ao dos indicadores, a convergéncia das normas contdbeis do Sistema Financeiro
Nacional as normas internacionais. Eventuais impactos dessa convergéncia poderiam
provocar heterogeneidade nas séries de dados e, assim, enviesar as observacdes acerca do

comportamento dos indicadores.

O Banco Central do Brasil, por meio do Comunicado n°® 14.259, de 10 de mar¢o de 2006,
determinou o desenvolvimento de acdo especifica com o objetivo de identificar as
necessidades de convergéncia as normas internacionais de contabilidade e de auditoria. A Lei
n° 11.638/2007 introduziu novos dispositivos a lei das sociedades por a¢des, alterando regras

contabeis.

Conforme relatam Valenti e Fregoni (2009), a adequacdo das instituicdes financeiras as novas
regras de contabiliza¢ao nio se deu no mesmo ritmo adotado para outros tipos de instituigoes.
O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) estuda, organiza e publica as regras
nacionais, baseadas no IFRS, mas o que transforma os pronunciamentos em norma obrigatdria
sdo os organismos com for¢a regulatéria, como a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM),
que fiscaliza as companhias abertas, e o Banco Central do Brasil, que fiscaliza as institui¢des
financeiras. A CVM trabalha com o mesmo cronograma do CPC. Entretanto, mesmo os
bancos que tém acgdes listadas na bolsa de valores seguem os padrdes estabelecidos pelo
COSIF. Segundo a diretoria do Banco Central do Brasil, a ado¢do do IFRS é um processo que
requer parcimOnia, porque os limites criados para a seguranca do sistema sdo baseados na

contabilidade. Portanto, alterar os balangos significaria modificar os limites. O processo nao
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tem prazo definido. As regras do IFRS, ainda segundo o BC, s@o melhores para a
transparéncia de resultados de grupos, dai j4 terem sido adotadas para os balancos
consolidados; porém, as normas do COSIF, do ponto de vista prudencial para o sistema, sdo

consideradas melhores que as do padrao internacional.

Verificou-se que, até o momento que abrange o periodo deste estudo, a convergéncia das
normas do SFN as normas internacionais ndo provocou impactos que gerassem
heterogeneidade nas contas do COSIF utilizadas para compor os indicadores econdmico-

financeiros, especialmente no que diz respeito a cooperativas de crédito.

Um procedimento importante do tratamento de dados foi previamente apresentado na sessao
3.6.1 desta dissertagdo (Amostra; Grupo Experimental). Para cada processo de incorporacao,
os dados de incorporadora e incorporadas foram aglutinados, para que tomassem a forma de

uma s instituicdo, aquela que viria a ser o resultado do processo.

Definidos os indicadores e identificadas as respectivas rubricas do plano de contas COSIF,
foram construidas as séries histéricas, contendo os saldos para cada um dos indicadores, em
cada uma das cinco datas observadas em cada processo, para cada uma das cooperativas

analisadas. As séries foram construidas por meio do software Microsoft Excel.

3.9 Testes estatisticos

Como j4 foi dito ao longo deste capitulo, a avaliagdo do desempenho das cooperativas de
crédito brasileiras que passaram por incorporagdo entre os anos de 2001 e 2008 foi feita por
meio da observagdo de vérios indicadores econdmico-financeiros dessas cooperativas. Foram
empreendidas basicamente duas acdes: observacdo da evolucdo dos indicadores dessas
cooperativas ao longo dos periodos estudados e comparacao dos valores dos indicadores para
essas cooperativas — grupo experimental — com os valores dos mesmos indicadores para
outras cooperativas, similares as primeiras, que ndao tenham passado por processo de

incorporagdo — grupo de controle.

Fez-se necessdrio, portanto, que se conhecesse, a principio, a natureza dos dados, no que diz
respeito a distribui¢do de frequéncias de cada indicador, em cada data, para cada grupo, e a

homogeneidade das variancias entre os grupos.
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Todos os testes estatisticos empreendidos neste trabalho foram executados por meio do

software estatistico SPSS (PASW Statistics 17.0).

3.9.1 Testes de normalidade e de homogeneidade de variancias

Para determinar as técnicas e testes estatisticos adequados aos objetivos de um estudo, €
importante o conhecimento sobre a distribuicdo dos dados observados. Caso os dados
apresentem distribui¢do normal — Gaussiana — hd propriedades e procedimentos especificos

que podem ser adotados em sua anélise.

Para testar a normalidade dos dados, foram realizados os testes de Kolmogorov-Smirnov e de

Shapiro-Wilk.

O teste de Kolmogorov-Smirnov compara a distribui¢do de frequéncia acumulada de um
conjunto de dados observados com uma distribui¢do tedrica ou esperada. No caso deste
trabalho, o teste foi usado para se compararem os dados de cada um dos indicadores — para
cada uma das datas-base, para cada um dos grupos — com uma distribuicao normal.

Segundo Favero et al (2009), a definicdo do teste Kolmogorov-Smirnov é:

Seja Fesp(X) a fungdo de distribuig¢do esperada de frequéncias acumuladas da varidvel X. Em

se admitindo que a distribui¢do esperada € a normal, tem-se que

Fesp(X) ~ N(H,G)

Seja Fy(X) a distribui¢do de frequéncias acumuladas observadas da mesma varidvel.

Deseja-se testar se Feqp(X) = Fo(X). Assim,

Dea = Max { | Fesp(Xi) = Fo(Xi) Il Fesp(Xi) = Fo(Xi—l) | } , para i=1,..,n

O teste de Shapiro-Wilk também testa se a varidvel estudada apresenta distribui¢do normal.

Ela é especialmente indicada como alternativa ao teste de Kolmogorov-Smirnov quando a
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amostra tem menos de 30 observacdes, o que ndo € o caso deste trabalho. Ainda assim, servira

como refor¢o na investigacdo de normalidade da distribuicao dos dados.

A férmula deste teste é (FAVERO et al, 2009):

Y

b = Z aAL,'H'(xN—Hl o xf)
i=1

X valores da variavel x, em ordem crescente

X : média de x
.. constantes geradas a partir da média. variancia e covariancia, co istribuicio norms
d;: constantes geradas a partir da média. variancia e covarianeia, com distribui¢do normal

Os resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk apontaram que, para
alguns dos indicadores utilizados neste estudo, em algumas das datas-base, a distribuicao &
normal. Na maioria dos casos, entretanto, foi identificada distribui¢do ndo-normal. Sendo
assim, para preservar a uniformidade nos procedimentos adotados, neste trabalho foram

utilizados testes ndo-paramétricos para a geragao e andlise dos dados.
A tabela contendo a andlise dos resultados dos testes estd nos apéndices desta dissertagao.

Além do conhecimento sobre a distribuicdo dos dados, foi verificado se os dois grupos

apresentam homogeneidade em suas variancias. Para tal fim, foi aplicado o teste de Levene.

Nesse teste, a hipotese nula afirma que as variancias das duas populacdes sao homogéneas ou

iguais.
A férmula do teste de Levene é (FAVERO et al., 2009):

(N—Fk) LiiNdZ —Z )

W = ‘ ,_ —
(k - 1) Zi=1 Z?&(Zﬁ — Z; )2

em que
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N; é a dimensdo de cada uma das amostras
N ¢é a dimensdo da amostra global

Zt-_?- =Xi - X),=l. ..., kej=1,...1
Xy é a observacio j da amostra i

X, é amédia da amostra i

Z; é amédia de Z; na amostra’i

7 éamédia de Z; na amostra global

Os resultados do teste de Levene indicam que foi observada homogeneidade de variancias
entre os dois grupos da amostra, para a expressiva maioria dos indicadores e datas-bases. A
tabela contendo os resultados completos do teste € apresentada nos apéndices desta

dissertagdo.

Conhecida a natureza dos dados observados, quanto a sua distribui¢do e a homogeneidade das
variancias entre os dois grupos da amostra, foi possivel determinar os testes a serem utilizados
no trabalho. Uma vez que os dados ndo apresentaram normalidade, foram definidos testes de
hipéteses nao-paramétricos, para a observacdo do comportamento e da relacio entre as médias

das observacoes.

Foi utilizado o teste de Mann-Whitney para comparar as médias das observacgdes feitas para
cada indicador, em cada data, entre os dois grupos da amostra — experimental e de controle.
Para promover comparagdes entre as médias das observagdes de cada indicador, de cada um

dos grupos da amostra, em diferentes datas-base, foi aplicado o teste de Wilcoxon.

3.9.2 Teste de Mann-Whitney

O teste de Mann-Whitney é a alternativa ndo-paramétrica ao Teste ¢ — Student. E considerado
um dos testes nao-paramétricos mais consistentes e, por isto, foi adotado neste trabalho. Ele é
aplicado quando se pretende comparar médias de duas amostras independentes (FERREIRA,

2008).
As exigéncias desse teste sdo, basicamente, que as varidveis em andlise sejam ordinais e
quantitativas e que as duas amostras sejam independentes e aleatorias. A homogeneidade de

variancias ndo € exigida.

O teste segue os seguintes procedimentos (FERREIRA, 2008):
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-considera-se N; o tamanho da amostra de um dos grupos, usualmente aquele que
tenha o menor nimero de observacdes. Considera-se N, o tamanho da amostra do outro
grupo;

-as observagdes s@o combinadas em um tnico grupo, de tamanho N; + N, e ordenado
crescentemente. O nimero de ordem 1 € dado a observacdo de menor valor. Caso haja valores
coincidentes, seu ndmero de ordem serd a média simples entre os ndmeros de ordem que os
elementos ocupam na série;

-calculam-se as somas dos nimeros de ordem dos dois grupos, respectivamente W e
Wo.

-calcula-se a estatistica U, da seguinte forma:

ivq-[hr: +1)

D"l = .E?\Il.Nj +%_WE
NN, +1
U, = Nl-Nw.—M—Wl
- - 2

-identifica-se o menor valor entre U; e U,
-a hipétese nula afirma que ndo ha diferencga significativa entre os grupos;
-fixa-se o nivel de significancia do teste;

-fixa-se a regido critica do teste.

O valor da estatistica z é:

(U-N,.N,/2)

o =P
N;.NQ(NS-N_E -f-f:)
Nv-p\ 12 T = 12

cal —

No caso da distribui¢cdo normal, se o valor da estatistica pertencer a regido critica, ou seja, se

Zeal < ~Z¢, OU Zcy) > +Z, TEjEita-se Hy.

Neste trabalho, o teste de Mann-Whitney foi utilizado para se compararem as médias dos dois
grupos da amostra, para cada periodo analisado, para cada indicador. A FIG 2 ilustra a

proposta do teste.
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Indicador I,
Grupo Grupo de
experimental controle
Datas
T3 média (3= média (3)
T2 média ()= média (2)
TI média (1) = média ()
70 média (0) -~ média (0)
T-1 média (-1) = média (-1)

Figura 2 — Comparagdes realizadas no teste de Mann-Whitney
Fonte — Elaboragdo prépria, com base em Ferreira (2008).

Para cada um dos indicadores, sdo apuradas as médias de cada grupo, em cada data-base
analisada. Em seguida, como indica a FIG 2, sdo feitas comparacdes entre as médias dos dois
grupos, em cada data-base. O objetivo do teste, neste estudo, € identificar eventuais diferencas
estatisticamente significantes entre as médias. S@o realizadas, portanto, cinco comparagdes

para cada indicador.

3.9.3 Teste de Wilcoxon

O teste de Wilcoxon € uma alternativa ndo-paramétrica ao Teste ¢ de Student para comparar
duas médias a partir de amostras emparelhadas. E uma extensdo do Teste de Sinais, tendo
como principal diferenca a consideracdo da magnitude das diferencas entre as observacdes

dos pares.

O Teste de Sinais é considerado pouco robusto, justamente por nao considerar as magnitudes
das diferencgas e, por isto, ndo foi adotado como parte integrante da metodologia deste estudo.
Pode, no entanto, servir como informacdo acesséria nas andlises, at¢é mesmo porque o
software PASW 17.0, para realizar o Teste de Wilcoxon, realiza automaticamente, como etapa

intermediaria, o Teste de Sinais.

No caso deste trabalho, o teste de Wilcoxon foi utilizado para a observacdo das médias de

cada indicador de um mesmo grupo, em momentos diferentes. Portanto, o conceito de pares,
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neste contexto, refere-se a observagdes do mesmo indicador, do mesmo grupo, em momentos

diferentes.

Mais especificamente, foram observados os valores de cada indicador nos periodos T-1 e TO,
e comparados com os valores observados nos periodos T1, T2 e T3, a fim de se avaliarem as

eventuais diferencas de desempenho antes e depois da incorporagdo.

Portanto, a andlise dos resultados consiste em observar o comportamento das médias do
indicador dentro de cada par de datas. Os pares de datas abordados no teste sdo seis,

identificados da seguinte forma:

T-1/T1: De um ano antes da incorporacao a um ano depois

T-1/T2: De um ano antes da incorporacdo a dois anos depois

T-1/T3: De um ano antes da incorporacao a trés anos depois

TO/T1: Do momento da incorpora¢do a um ano depois

TO/T2: Do momento da incorporacao a dois anos depois

TO/T3: Do momento da incorporagdo a trés anos depois

As FIG. 3 e 4 ilustram a proposta do teste para este trabalho.

Indicador I ,, Indicador I ,,
Grupo Grupo de Grupo Grupo de
experimental conirole experimental controle
Datas Datas
T3 T3
T2 T

T média (1) média (1) TI média (1)
média (1)

T0 TO

T-1 média (-1) To]

Figuras 3 e 4 — Exemplos de comparacdes realizadas pelo teste de Wilcoxon
Fonte — Elaboracdo prépria, com base em Favero (2009).

Para cada indicador, e dentro de cada grupo, sdo apuradas e comparadas as médias em duas
datas-base distintas. O teste de Wilcoxon verifica se ha diferenca estatisticamente significante

entre as duas médias. Em seguida, sdo feitas comparacoes de comparagoes, isto €, sdo
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comparadas as diferencas de médias observadas entre as duas datas-base, no grupo

experimental, com as diferengas observadas entre as mesmas datas, no grupo de controle.

O objetivo de contrastar as duas comparagdes é justamente verificar se as cooperativas que
passaram por incorporacdo apresentam algum comportamento diferente daquelas que ndo
passaram. Dessa forma, caso os dois grupos apresentem alteragdes semelhantes, ha indicio de
que tais alteragdes possam ter sido causadas por fatores extrinsecos, como o ambiente
macroecondmico, por exemplo; caso apenas o grupo experimental apresente alguma
alteracdo, passa a existir indicio de que tal alteracdo possa ter sido provocada pelo processo de

incorporacao.

As FIG. 3 e 4 apresentam, a titulo de exemplos, duas comparacdes realizadas pelo teste de
Wilcoxon, referentes aos pares de datas T-1/T1 (FIG. 3) e TO/T1 (FIG. 4). Além destas, foram
realizadas também as comparacdes: T-1/T2, T-1/T3, TO/T2 e TO/T3.

O teste adota o seguinte procedimento (FERREIRA, 2008; FAVERO e al., 2009):

-calcula-se a diferenca D; entre os valores observados de cada par;

-colocam-se em ordem crescente os valores de D; No caso de haver valores
coincidentes, seu nimero de ordem serd a média simples entre os nimeros de ordem que os
elementos ocupam na série;

-em cada posto, identifica-se o sinal do valor Dj;

-desconsideram-se os valores nulos — zero. O tamanho da amostra, N, serd o nimero
de valores nio nulos;

-calculam-se os valores S, e S,, respectivamente as somas dos postos com sinal
positivo e negativo;

-a hipétese nula Hy afirma ndo haver diferenca entre os grupos;

-fixa-se o nivel de significancia do teste;

-fixa-se a regido critica de teste;

-calcula-se o valor da variavel z:
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.
min(S . S ) - E%L
p M
Zsa!:
- 2
NN+1)2N+1). _ 5 (t, 1)
24 < T 48
em que
s (":;3 'rr)
=i 48

€ um fator de correcdo quando h4 valores coincidentes
g = numero de postos com valores coincidentes

t; = nimero de observacdes empatadas no grupo i

Assim, se o valor da estatistica pertencer a regido critica, ou seja, S€ Z¢a < -Zc, OU Zcg > +Z,

rejeita-se Hy.
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4 RESULTADOS

4.1 Caracterizacao da amostra

Conforme foi descrito na sessdo 3.6 desta dissertacdo, cada um dos 60 casos da amostra é
formado por dois componentes: um deles, o do grupo experimental, consiste no consolidado
entre a cooperativa incorporadora e suas respectivas incorporadas; o outro, o do grupo de

controle, consiste na cooperativa similar, que ndo passou por incorporagao.

Os dois componentes sdo semelhantes entre si no momento em que OcCorre O Processo,
segundo os critérios elencados na sessdao 3.6.2 (Grupo de controle): fipo de cooperativa,
sistema ao qual ela € filiada, nivel de Patriménio Liquido e nivel de Ativos. Sera apresentada a

seguir uma caracteriza¢do da amostra, segundo esses critérios.

Em 34 dos 60 pares de cooperativas que compdem a amostra, a incorporadora e a similar sdo
do tipo crédito miituo. Em 20 pares, as cooperativas sdo do tipo crédito rural e, nos outros

seis, sdo do tipo livre admissdo.

De acordo com as informagdes fornecidas pelo Banco Central do Brasil em relagdo a
segmentacdo das cooperativas, entre as 34 incorporadoras do tipo crédito miituo, 18 sdo
cooperativas de médicos e de outros profissionais da satde, trés sdao de membros de outras
categorias profissionais, nove sdo de empresdrios — comerciantes, empreendedores entre

outros — e quatro sdo de funciondrios de empresas ou grupos de empresas.

No grupo das similares, entre as 34 cooperativas do tipo crédito miituo, 15 sao de médicos,
sete sdo de membros de outras categorias profissionais, sete sdo de empresarios e cinco sao de

funciondrios de empresas.

Em relagdo as 64 cooperativas incorporadas, 38 eram de crédito mutuo, 25 de crédito rural e
apenas uma era de livre admissdo. Entre as 38 incorporadas de crédito mituo, 16 eram de
médicos, seis eram de outras categorias profissionais, 10 eram de empresarios e seis eram de

funciondrios de empresas.



86

Nao é raro que uma cooperativa de determinado segmento incorpore outra de segmento
distinto. Entre as 64 incorporadas, 48 pertenciam ao mesmo segmento que suas respectivas

incorporadoras e 16 pertenciam a segmento distinto.

A TAB 6 apresenta de forma sintética as informagOes sobre tipo e segmentacdo das

cooperativas da amostra.

Tabela 6
Distribuicao das cooperativas de cada grupo, por tipo ou segmento
Incorporadora Incorporada Similar
Rural 20 25 20
Livre admissao 6 1 6
Médicos 18 16 15
Outras categorias 3 6 7
Empregados 4 6 5
Empresarios 9 10 7

Fonte: Elabora¢do propria, a partir de informagdes do Banco Central do Brasil

Em relacdo a filiagdao, em todos os componentes da amostra a incorporadora, a incorporada e a
similar pertencem ao mesmo sistema cooperativista. Dos 60 processos da amostra, 30
envolviam cooperativas do sistema Sicoob, 15 envolviam cooperativas do sistema Sicredi e
13 eram do sistema Unicred. Apenas um processo envolveu cooperativas do sistema Ancosol,

€ um processo envolvia cooperativas nao filiadas a nenhum sistema.

Em relacdao ao nivel de Patrimdnio Liquido e ao nivel de Ativos, em todos 0s casos, 0O
componente do grupo experimental € idéntico ao do grupo de controle — ja que essa foi uma

condicd@o necessdria na constitui¢do do grupo de controle.

Entre os 60 pares de cooperativas da amostra, 45 t€m nivel 4 para Patrimonio Liquido, isto é,
cooperativas muito grandes. Seis pares t€m nivel 3 — cooperativas grandes —, oito tém nivel 2

— cooperativas médias — e apenas um tem nivel 1 — cooperativas pequenas.

Em relacdo ao nivel de Ativos, entre os 60 pares da amostra, 41 tém nivel 4 para Ativos, 14

tém nivel 3, quatro t€ém nivel 2 e um tem nivel 1.
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A TAB. 7 apresenta de forma sintética a distribui¢cdo dos niveis de Patrimonio Liquido e de
Ativos pelas cooperativas da amostra.

Tabela 7
Distribuicio de niveis de Patrimonio Liquido e de Ativos entre as cooperativas da amostra

Patrim6nio Liquido Ativos

Pequenas 1 1
Meédias 8 4
Grandes 6 14
Muito grandes 45 41

Fonte: Elaboragao prépria, a partir de dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil.

Observa-se que existe correlagdo relativamente alta entre os niveis de Patrimonio Liquido e de
Ativos. Entre os 60 componentes da amostra, apenas 10 t€ém nivel de Patrim6nio Liquido
diferente do nivel de Ativos. Em cinco desses casos, as cooperativas t€ém nivel 4 para
Patrimonio Liquido e nivel 3 para Ativos; em quatro casos, t€ém nivel 2 para Patrimdnio
Liquido e nivel 3 para Ativos; em um caso, t€ém nivel 3 para Patrimdnio Liquido e nivel 4

para Ativos.

A TAB-7 evidencia que a maioria dos processos de incorpora¢do ocorreu nas cooperativas

classificadas como muito grandes.

Os volumes médios de Patrimoénio Liquido e de Ativos das cooperativas componentes da
amostra, para cada nivel e em cada ano, sdo apresentados na TAB 8. Observa-se que esses
volumes oscilam ao longo do tempo, com tendéncia de aumento, o que sinaliza o crescimento
das cooperativas de crédito durante a década.

Tabela 8
Volumes médios de Patrimonio Liquido e de Ativos, por nivel, por ano

Patrimonio Liquido Ativos
Muito Muito
Pequenas Médias Grandes grandes Pequenas Médias Grandes grandes

2001 1.188.364,35 4.083.719,58 4.669.210,80 31.175.267,65
2002 1.617.293,35 6.571.612,91

2003 7.024.892,97 50.154.668,00
2004 811.343,65 6.151.313,75 8.407.160,34 30.946.714,59
2005 842.336,34 1.299.810,64 6.848.763,56 2.656.951,93 7.185.819,18 33.388.269,48
2006 | 350.341,12 14.320.228,08 | 693.510,27 53.227.037,80
2007 1.010.096,97 15.175.806,38 9.011.202,16 81.522.150,73
2008 1.275.839,85 1.684.013,51 10.434.509,55 3.133.244,13 9.693.758,97 46.090.837,79

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil.
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4.2 Grupo experimental

Os resultados do teste de Wilcoxon indicaram que as cooperativas que passaram por processo
de incorporacdo no periodo estudado apresentaram alteragdes pontuais em seu desempenho,
medido pelos indicadores econdomico-financeiros. A TAB. 9 apresenta as variacdes de média
e a significancia assintética de todas as observacdes em que houve diferencas estatisticamente

significantes, no grupo experimental.

No indicador Risco de crédito (I1), foi observada apenas uma variagdo estatisticamente
significante entre as datas T-1 e T3. Verifica-se no periodo diminui¢dao na média do indicador,
de 2,142 para 1,413. Ainda assim, o valor indica razoavel seguranga, ja que para cada unidade

monetdria de divida vencida ha 1,413 unidade monetaria de provisdes.

O indicador Alocacdo de Recursos (12) apresentou variacdes significantes em quatro pares de
datas: T-1/T2, T-1/T3, TO/T2 e TO/T3. Em todos eles foram observadas quedas nas médias do
indicador, o que revela menor propor¢do de capital dos cooperados — representado pelo
Patrim6nio Liquido — investido em ativos permanentes, pouco rentaveis. O ativo permanente
das cooperativas representava, em média, nas datas T-1 e TO, mais da metade do seu ativo
total — 55,6% e 54,1%, respectivamente. Nas datas T2 e T3, essa propor¢do havia caido para

49,1% e 44,9%, respectivamente.

Observa-se movimento semelhante no indicador Alavancagem (I5). Os mesmos pares de
datas, T-1/T2, T-1/T3, TO/T2 e TO/T3, apresentaram aumento estatisticamente significante
nas médias observadas. No caso desse indicador, o aumento significa maior propor¢ao de
ativo total por unidade monetéria de Patrimoénio Liquido, o que, em principio, permite maior

rentabilidade ao capital.

Em relacdo ao indicador Custo de captacdo de depositos (I7), foram observadas quedas
estatisticamente significantes nas médias em todos os pares de datas analisados. Em cinco dos
seis pares, o nivel de significincia foi inferior a 0,1%, o que indica resultados mais
expressivos. No caso desse indicador, médias menores significam despesas de captacdo mais

baixas e, assim, maior rentabilidade aos recursos captados.
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Nos indicadores de liquidez foram observadas quedas estatisticamente significantes nas
médias. No indicador Liquidez em relacdo a captacdo (19), houve queda nos pares de datas T-
1/T1, T-1/T2 e TO/T2; no indicador Liquidez em relagcdo ao ativo total (110) houve queda nos
pares de datas T-1/T1, T-1/T2 e TO/T1. Menores médias significam menor disponibilidade de

ativos liquidos e possibilidade de elevacdo de riscos.

Ja os indicadores de crescimento evidenciaram ligeira melhora no periodo estudado para o
grupo experimental. No indicador Crescimento das operacoes de crédito (I11), houve
aumento estatisticamente significante no par de datas T-1/T1, de 0,133 para 0,172. Isto é, as
operacoes de crédito cresceram 13,3% no periodo anterior a incorporagdo e 17,2% no periodo
imediatamente posterior. No indicador Crescimento dos depdsitos (112), houve aumento no

par de datas TO/T2, de 0,063 para 0,131, ou seja, de 6,3% para 13,1%.

O indicador Participacdo das despesas de provisdo em despesas diversas (I114) teve
crescimento estatisticamente significante entre os pares de datas T-1/T1 e T-1/T2. Esse
crescimento encontra consondncia no que foi verificado no indicador Risco de crédito,
apresentado anteriormente. Indica que as cooperativas que passaram por incorporagdo
aumentaram suas despesas de provisdo. Sugerem, por um lado, eventual queda na qualidade
de suas carteiras de crédito e, por outro, maior preocupacio com a protecdo contra possiveis

perdas em suas operagdes.

O indicador Eficiéncia (117) apresentou uma diferenca estatisticamente significante no par de
datas T-1/T1. Foi verificada queda nas médias, de 0,504 para 0,468, o que, no caso desse
indicador, significa melhora no desempenho, ji que diminuiu a propor¢ao de despesas

administrativas em relagdo as receitas operacionais, deduzidas as despesas de captacao.

O indicador Despesas administrativas em relacdo ao ativo (118) apresentou queda
estatisticamente significante nos pares de datas T-1/T2, T-1/T3 e TO/T3. As médias

decrescem desde a data T-1 até a data T3, indicando melhora progressiva no desempenho.

No indicador Desempenho de operacoes de crédito houve variacOes estatisticamente
significantes em todos os pares de datas. Foram observadas sucessivas quedas nas médias nos
periodos analisados, o que significa menores receitas em relagdo a carteira de operagdes de

crédito e, portanto, piora no desempenho das cooperativas.
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Tabela 9
Variacoes de média e significincia assintética, por indicador, por par de datas, no grupo
experimental.
Indicador Periodo Vaﬁz%iz"li(;sdas S;gsrsliiri;itcéz“i?cc;a
I1 Risco de crédito T-1aT3 de 2,142 para 1,413 0,0270
12 Alocagdo de recursos T-1aT2 de 0,055 para 0,049 0,0072
T-1aT3 de 0,055 para 0,045 0,0051
TOaT2 de 0,054 para 0,049 0,0262
T0aT3 de 0,054 para 0,045 0,0120
I5 Alavancagem T-1aT2 de 4,998 para 5,724 0,0041
T-1aT3 de 4,998 para 7,309 0,0019
TOaT2 de 5,169 para 5,724 0,0445
TOaT3 de 5,169 para 7,309 0,0074
I7 Custo de captagdo de depodsitos T-1aTl de0,331 para 0,284 0,0000
T-1aT2 de 0,331 para 0,278 0,0000
T-1aT3 de 0,331 para 0,273 0,0000
TOaTIl de 0,299 para 0,284 0,0976
TOaT2 de 0,299 para 0,278 0,0000
TOaT3 de 0,299 para 0,273 0,0000
I9 Liquidez em relacdo a captagdo T-1aTl de 0,663 para 0,573 0,0646
T-1aT2 de 0,663 para 0,581 0,0431
TOaT2 de 0,628 para 0,581 0,0393
110 Liquidez em relacdo ao ativo total T-1aTl de 0,375 para 0,325 0,0154
T-1aT2 de 0,375 para 0,336 0,0786
TOaTl de0,362 para 0,325 0,0502
I11 Crescimento das operagdes de crédito T-1aTl de0,133 para 0,172 0,0276
112 Crescimento dos depdsitos TOaT2 de 0,063 para 0,131 0,0106
114 Participacdo das despesas de provisdo em despesas diversas T-1aT1 de 0,455 para 0,501 0,0407
T-1aT2 de 0,455 para 0,511 0,0437
117 Eficiéncia T-1aTl de 0,504 para 0,468 0,0760
118 Despesas administrativas em relacio ao ativo T-1aT2 de0,162 para 0,116 0,0564
T-1aT3 de0,162 para 0,117 0,0524
TOaT3 de0,122 para 0,117 0,0336
119 Desempenho de operacdes de crédito T-1aTl de 0,331 para 0,288 0,0000
T-1aT2 de 0,331 para 0,282 0,0000
T-1aT3 de 0,331 para 0,277 0,0000
TOaTl de 0,303 para 0,288 0,0013
TOaT2 de 0,303 para 0,282 0,0002
T0aT3 de 0,303 para 0,277 0,0004

Fonte: Elaboracao propria, a partir dos testes de Wilcoxon e da estatistica descritiva.
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4.3 Grupo de controle

Em relacdo ao desempenho das cooperativas que ndo passaram por processo de incorporagao,
os resultados do teste de Wilcoxon também indicaram alteragdes pontuais em alguns
indicadores. A TAB. 10 apresenta as variacdes de média e a significancia assintética de todas

as observagdes em que houve diferencas estatisticamente significantes no grupo de controle.

O indicador Alocagdo de recursos (12) revelou queda estatisticamente significante nas médias
dos pares de datas T-1/T3 e TO/T3. No periodo T-1 as cooperativas apresentavam, em média,
59,2% do ativo total alocados em ativos permanentes. No periodo TO a média era de 59,7%.

No periodo T3 foi observada queda para 54,6%.

No indicador Alavancagem (I15) foram verificadas alteracdes significantes nos pares de datas
T-1/T2, T-1/T3 e TO/T3. Nos trés casos nota-se aumento nas médias, o que, em principio,

sugere a possibilidade de obter melhor rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido.

O indicador Qualidade do ativo (16) apresentou aumento estatisticamente significante em
apenas um par de datas, T-1/T1. A média subiu de 0,049 para 0,078, isto é, a proporcdo de
operacdes de crédito vencidas em relacdo ao total da carteira de operagdes de crédito subiu de

4,9% para 7,8%, indicando piora no desempenho.

Foi observada queda estatisticamente significante em todos os pares de datas para o indicador

Custo de captacdo de depositos (I7), a exemplo do que foi visto no grupo experimental.

O indicador Relevincia dos custos operacionais (I8) apresentou aumento estatisticamente
significante entre as datas TO e T2. A média do indicador passou de 0,123 para 0,135, ou seja,

as despesas operacionais representavam 12,3% do ativo total e passaram a representar 13,5%.

As cooperativas do grupo de controle mostraram queda no ritmo de expansao das operacdes
de crédito nos pares de datas T-1/T1 e TO/T1. As médias do indicador Crescimento das
operagoes de crédito (I111) nos periodos T-1 e TO eram de 0,139 e 0,121, respectivamente. No
periodo T1 passou a ser de 0,054. Ou seja, as operacdes de crédito permaneceram em

crescimento, mas em ritmo menos acelerado do que antes.
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Foram observados movimentos inversos entre si no indicador Taxa de Retorno Operacional
(I13). Todos os pares de datas iniciados no periodo T-1 apresentaram queda nas médias,
enquanto dois dos pares iniciados no periodo TO revelaram aumento. Isso ocorreu porque a
média no periodo T-1 foi de 0,042, ou seja, 4,2 unidades monetérias de lucro — ou sobras, em
se tratando de cooperativas — para cada 100 unidades monetdrias de ativo, enquanto, no
periodo TO, a média foi de -0,026, ou seja, 2,6 unidades monetdrias de prejuizo — ou perdas —
para cada 100 unidades monetérias de ativo. As médias das outras datas oscilam entre valores

positivos e negativos, proximos a zero, daf a volatilidade nos resultados das comparagdes.

No indicador Participacdo das despesas de provisdo em despesas diversas (114) foram
observados aumentos estatisticamente significantes em cinco dos seis pares de datas. As
médias dos indicadores sdo crescentes ao longo dos periodos observados, o que indica que as

despesas de provisdo aumentaram sucessivamente em relagdo a outras despesas.

Quanto ao indicador Ponto de equilibrio (I15), o grupo de controle apresentou variagdes
estatisticamente significantes nos pares de datas T-1/T1, T-1/T2 e TO/T1. A média caiu de
1,253, no periodo T-1, para 1,154, em T2, isto é, em T-1 as receitas operacionais eram 25%
superiores as despesas operacionais e, em T2, foram 15% superiores. Ou seja, em ambos 0s
periodos as receitas operacionais ainda superaram as despesas, mas a margem diminuiu ao

longo do tempo.

O indicador Despesas administrativas em relacdo ao Ativo (118) apresentou variagcdo
estatisticamente significante no par de datas TO/T2. A média aumentou de 0,104 para 0,113,
isto €, as despesas passaram de 10,4% do ativo para 11,3%, indicando ligeira piora no

desempenho
Em relacao ao indicador Desempenho das operacoes de crédito (119), foi observada queda
estatisticamente significante em todos os pares de datas. As médias caem progressivamente ao

longo dos periodos observados, indicando piora no desempenho das cooperativas.

A TAB 10 apresenta os resultados acima descritos, de forma sintética.
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Tabela 10
Variacoes de média e significincia assintética, por indicador, por par de datas, no grupo de
controle
Indicador Periodo Vaﬁa:glizsdas S;’(’:sliilt;itc(i?cc;a

12 Alocagdo de recursos T-1aT3 de 0,059 para 0,0546 0,0052
TOaT3 de 0,059 para 0,0546 0,0065

IS Alavancagem T-1aT2 de4,561 para 4,659 0,0736
T-1aT3 de 4,561 para 5,059 0,0336

TO0aT3 de 4,566 para 5,059 0,0177

16  Qualidade do ativo T-1aTl de 0,049 para 0,078 0,0653
17  Custo de captagdo de depdsitos T-1aTl de0,316 para 0,283 0,0000
T-1aT2 de 0,316 para 0,278 0,0000

T-1aT3 de 0,316 para 0,270 0,0000

TOaTl de0,295 para 0,283 0,0118

TOaT2 de0,295 para 0,278 0,0000

TO0aT3 de 0,295 para 0,270 0,0000

I8 Relevancia dos custos operacionais TO0aT2 de0,123 para 0,135 0,0379
I11 Crescimento das operagdes de crédito T-1aTl de 0,139 para 0,054 0,0391
TOaTl deO0,121 para 0,054 0,0154

113 Taxa de Retorno Operacional T-1aTl de 0,042 para 0,007 0,0001
T-1aT2 de 0,042 para -0,012 0,0003

T-1aT3 de 0,042 para -0,042 0,0088

TOaT1l de-0,026 para 0,007 0,0000

TOaT2 de-0,026 para -0,012 0,0000

TOaT3 de-0,026 para -0,042 0,0022

114 Participacdo das despesas de provisdo em despesas diversas T-1aT1 de 0,356 para 0,436 0,0092
T-1aT2 de 0,356 para 0,449 0,0054

T-1aT3 de 0,356 para 0,453 0,0065

TOaT2 de 0,395 para 0,449 0,0445

TO0aT3 de 0,395 para 0,453 0,0968

I15 Ponto de equilibrio T-1aTl de 1,253 para 1,140 0,0001
T-1aT2 de 1,253 para 1,154 0,0067

TOaTl del,182 para 1,140 0,0785

118 Despesas administrativas em relacio ao ativo TOaT2 de0,104 para 0,113 0,0713
119 Desempenho de operacdes de crédito T-1aTl de 0,314 para 0,286 0,0000
T-1aT2 de 0,314 para 0,281 0,0000

T-1aT3 de0,314 para 0,274 0,0000

TOaTl de 0,298 para 0,286 0,0069

TOaT2 de 0,298 para 0,281 0,0006

TO0aT3 de 0,298 para 0,274 0,0001

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir dos testes de Wilcoxon e da estatistica descritiva.
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4.4 Comparacio entre grupo experimental e grupo de controle

A comparagdo entre os valores dos indicadores econOmico-financeiros observados no grupo
experimental € no grupo de controle tem por objetivo verificar se had indicios de que o
desempenho das cooperativas de crédito que passaram por processo de incorporacdo foi

diferente do desempenho das que nao passaram por esse tipo de processo.

Com tal finalidade foi aplicado, a principio, o teste de Mann-Whitney, que comparou o0s
valores das médias dos dois grupos, para cada indicador, para cada data analisada. Levando-se
em conta que sao 19 indicadores observados em cinco datas-base, foram feitas 95
comparacdoes. A TAB 11 apresenta as médias observadas nos grupos experimental e de
controle, nas datas em que foram verificadas as diferencas estatisticamente significantes, além

das respectivas significancias assintéticas.

O indicador Qualidade do ativo (16) mostrou diferencgas estatisticamente significantes na data
TO, quando o grupo de controle apresentou média mais baixa — o0 que revela menor propor¢ao
de operacdes de crédito vencidas em relacdo ao total de operacdes de crédito, ou seja, melhor

desempenho.

Os dois indicadores de liquidez — em relacdo a captagdo (19) e em relagdo ao ativo total (110)
— apresentaram diferengas estatisticamente significantes nas datas T1 e T2, quando o grupo de

controle mostrou médias mais elevadas — o que indica melhor desempenho.

Os dois indicadores de crescimento também apresentaram variacoes. O indicador Crescimento
das operagoes de crédito (I11) revelou diferenca estatisticamente significante na data T1, com
média maior para o grupo experimental. O indicador Crescimento dos depositos (112) apontou
diferenca estatisticamente significante na data TO, com média maior para o grupo de controle.
No caso desses indicadores, médias maiores significam maior crescimento, isto é, melhor

desempenho.

Dois dos indicadores relacionados a despesas mostraram variagdes estatisticamente
significantes nas duas primeiras datas analisadas, T-1 e TO. Os indicadores Participag¢do das

Despesas de Provisdo em despesas diversas (114) e Despesas administrativas em relagcdo ao
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Ativo (I18) revelaram médias menores para o grupo de controle, o que indica que este grupo,

de modo geral, incorria em menores despesas nos periodos iniciais de andlise.

Dois dos indicadores relacionados a resultados também apresentaram diferencas
estatisticamente significantes. O indicador Taxa de retorno operacional (I113) mostrou
variacdes na data TO, quando a média do grupo experimental foi superior a do grupo de
controle — que foi negativa. Conforme descrito na sessdo 4.3, os valores das médias desse
indicador oscilaram sensivelmente. O indicador Ponto de equilibrio (I115) apresentou
variagOes significantes nas duas primeiras datas, T-1 e TO, quando o grupo de controle
revelou médias mais elevadas, o que indica melhor desempenho no inicio do periodo

analisado.

A TAB 11 apresenta os resultados acima descritos, de forma sintética.

Tabela 11
Médias dos indicadores nos dois grupos e significincia assintética das comparacées

Qualidade do ativo TO 0,067 0,055 0,0065
Liquidez em relacdo a captacdo T1 0,573 0,698 0,036
T2 0,581 0,699 0,095
Liquidez em relacdo ao ativo total T1 0,325 0,385 0,0045
T2 0,336 0,376 0,095
Crescimento das operagdes de crédito T1 0,172 0,054 0,005
Crescimento dos depdsitos TO 0,063 0,087 0,084
Participacdo das Despesas de Provisdo em despesas diversas ~ T-1 0,455 0,356 0,012
TO 0,488 0,395 0,02
Despesas administrativas em relacdo ao Ativo T-1 0,126 0,107 0,087
TO 0,122 0,104 0,057
Taxa de retorno operacional TO 0,021 -0,026 0
Ponto de equilibrio T-1 1,103 1,253 0,007
TO 1,09 1,182 0,042

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir dos resultados do teste de Mann-Whitney.

Ap6s a aplicagdo do teste de Mann-Whitney, foram comparados os resultados do teste de
Wilcoxon dos dois grupos, com a finalidade de identificar eventuais diferengas no
comportamento dos indicadores das cooperativas que passaram por incorporacio, em relacdo
as que ndo passaram. As TABs 9 e 10, apresentadas anteriormente, contém os dados

utilizados na comparagao.
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O indicador Alocacdo de recursos (12) apresentou quatro variagdes estatisticamente
significantes no grupo experimental, contra apenas duas variagdes no grupo de controle. Os
dois grupos revelaram quedas nas médias. No grupo experimental, a diminui¢do nas médias
foi mais expressiva, e foram identificadas variacdes nos periodos T2 e T3 — enquanto no
grupo de controle apenas o periodo T3 revela valores significativamente diferentes. Na
interpretacdo dos resultados desse indicador, médias menores significam menor propor¢do de
ativos permanentes em relagdo ao ativo total, portanto, os resultados sugerem que o grupo

experimental teve melhor desempenho.

Para o indicador Alavancagem (15), os resultados sdo semelhantes. O grupo experimental
apresentou quatro aumentos estatisticamente significantes, contra trés aumentos no grupo de
controle. Observa-se que as variagdes do grupo experimental tém nivel de significancia mais
baixo — portanto mais robusto — e diferencas de média mais expressivas que as do grupo
experimental. Para esse indicador, médias mais altas significam que a cooperativa tem maior
volume de ativos em relagdo ao patrimdnio liquido, o que possibilita melhor rentabilidade

relativa. Portanto hd indicios de melhor desempenho por parte do grupo experimental.

O indicador Custo de captagdo de depositos (I7) revelou quedas estatisticamente significantes
em todos os pares de datas, com niveis de significAncia muito semelhantes entre os dois
grupos. Tendo em vista que médias menores significam custos menores, os resultados
sugerem que houve redugdo de custos em ambos os grupos, com niveis de desempenho

semelhantes.

Os dois indicadores de liquidez — Liquidez em relagcdo a captagdo (19) e Liquidez em relagdo
aos ativos (I110) — apresentaram, no grupo experimental, trés quedas estatisticamente
significantes cada, em pares de datas semelhantes. No grupo de controle ndo houve variagdes
significativas. Para esse indicador, valores mais baixos revelam menores proporcdes de ativos
liquidos em relagdo as exigibilidades mais imediatas e aos demais ativos. Portanto, os

resultados sugerem melhor desempenho por parte do grupo de controle.

Os dois indicadores de crescimento — Crescimento das operacoes de crédito (I111) e
Crescimento dos depositos (112) — sugeriram variagdes estatisticamente significantes no grupo
experimental. Foram observados dois aumentos pontuais nas médias, um em cada indicador.

No grupo de controle foram observadas duas quedas estatisticamente significantes no
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primeiro indicador e nenhuma variagdo no segundo. Esses resultados vdo ao encontro
daqueles apresentados pelo teste de Mann-Whitney, que sugeriam, para o grupo experimental,
média mais alta em periodos intermedidrios, no indicador I11, e média mais baixa em
periodos iniciais, no indicador 112. Aumentos nas médias significam melhora no indice de
crescimento. Os resultados sugerem, portanto, melhor desempenho por parte do grupo

experimental.

O indicador Participacdo das despesas de provisdo em despesas diversas (114) apresentou
duas variacOes estatisticamente significantes no grupo experimental e cinco variacdes no
grupo de controle, todas elas indicando aumentos nas médias observadas. As variacdes no
grupo de controle, além de mais numerosas, t€ém nivel de significancia mais baixo, indicando
que esse grupo apresentou maior incremento na participacdo das despesas de provisdo em

suas despesas em relac@o ao grupo experimental.

O indicador Despesas administrativas em relacdo ao ativo (I18) revelou trés variagdes
estatisticamente significantes no grupo experimental ¢ uma no grupo de controle. O grupo
experimental apresentou discretas quedas nas médias e o grupo de controle mostrou um
aumento. Tendo em vista que médias mais baixas indicam despesas administrativas menores,
os resultados sugerem que o grupo experimental apresentou, ainda que de forma discreta,

maior eficiéncia do que o grupo de controle.

Em relacdo ao indicador Desempenho das operagcoes de crédito (I119), houve quedas
estatisticamente significantes em todos os pares de datas, em ambos os grupos. Os resultados
sugerem menor rentabilidade nas operacdes de crédito para os dois grupos de forma

semelhante.

4.5 Discussao dos resultados

Os resultados dos testes estatisticos revelaram diferencas pontuais no desempenho das
cooperativas de crédito que passaram por processo de incorporacdo em relacdo as que ndo
passaram. No geral, ndo foi observada evidéncia de que algum dos grupos tenha resultados
expressivamente melhores que o outro. O grupo experimental obteve melhor desempenho em
alguns dos indicadores e, em outros, o grupo de controle apresentou melhores resultados.

Houve ainda indicadores para os quais nao ficou evidenciado desempenho melhor para
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nenhum dos grupos. Esses resultados vdo ao encontro daqueles obtidos em estudos sobre
fusOes e incorporagdes entre cooperativas de crédito realizados em outros paises e citados no

referencial tedrico desta dissertacao.

Hoshino (1998), em estudo sobre os processos de fusdo e de incorporacdo entre cooperativas
de crédito japonesas, concluiu que houve efeitos positivos para as instituicdes nos indicadores
depositos por agéncia e depositos por associado. Observou ainda efeitos negativos para os

indicadores rendas sobre empréstimos e despesas de pessoal.

Posteriormente, Hoshino e Turnbull (2002), em novo estudo sobre a realidade japonesa,
identificaram efeitos positivos nos processos de fusdo e de incorporacdo para os indicadores
despesas administrativas, volume de empréstimos em relacdo a volume de depositos,
rendimento apos impostos, depositos por agéncia e depdsitos por associado. Identificaram
também efeitos negativos para os indicadores dividendos liquidos e despesas correntes em
relacdo a rendimentos. Os autores concluiram que, levando-se em conta os efeitos positivos e
os negativos, as fusdes e incorporagdes, de modo geral, trouxeram beneficios para as

cooperativas.

Garden e Ralston (1998), em estudos realizados na Austrélia, concluiram que, geralmente, as
cooperativas de crédito que passaram por processos de fusdo ou incorporacdo obtiveram
ganhos de eficiéncia e de reducdo de custos. Nao ficou evidenciado, porém, que estes ganhos

eram consequéncia direta desses processos.

Para a sintese dos resultados, os indicadores serdo agrupados em categorias. Serdo utilizadas
as seis categorias do sistema PEARLS - protecdo, estrutura, ativos, retorno, liquidez e
crescimento — e acrescentada uma categoria do sistema INDCON, eficiéncia. Essa
classificacdo tem cardter subjetivo, j4 que as categorias se inter-relacionam, e um mesmo

indicador pode ser alocado em mais de uma categoria.

Nos indicadores da categoria Protecdo — Risco de crédito e Participacdo das despesas de
provisdo em despesas diversas — observa-se que, tanto o grupo experimental, quanto o grupo
de controle mantiveram, em média, niveis suficientes de provisdes em relacdo as suas
operacdes de crédito vencidas e apresentaram aumento nas despesas de provisao em relacdo a

despesas diversas. Isso sugere que os dois grupos atenderam as suas necessidades de
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aprovisionamento. Nado foram evidenciadas diferencas sensiveis de desempenho e

comportamento entre os dois grupos.

Na categoria Estrutura, o grupo experimental apresentou médias mais altas que o grupo de
controle no indicador Alavancagem. As decisdes sobre o nivel de alavancagem a ser adotado
por uma institui¢do financeira passam pelo trade-off entre risco e retorno. Instituicdes muito
alavancadas podem obter maior rentabilidade em relacdo ao patrimonio dos acionistas, por
realizarem maior volume de operagdes ativas com menor volume de capital, mas, a0 mesmo
tempo estdo expostas a maiores riscos de insolvéncia. Da mesma forma, instituigdes muito

pouco alavancadas correm menores riscos, mas sao menos rentaveis.

Segundo o Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil, a pagina 26, a
alavancagem do sistema bancdrio brasileiro atingiu o indice de 9,3 em 2010. No presente
estudo, o grupo experimental e o grupo de controle alcancaram, no periodo T3,
respectivamente, médias de alavancagem de 7,31 e 5,06. Sendo assim, partindo-se do
pressuposto de que a alavancagem dos dois grupos estd dentro de uma margem segura, os
indices apresentados pelo grupo experimental sdo melhores, pois indicam melhor

rentabilidade.

Na categoria Ativos, os resultados ndo sugerem diferencas expressivas no desempenho dos
dois grupos no indicador Qualidade dos ativos, levando-se em conta os resultados dos dois
testes estatisticos utilizados e a observagdo das médias apresentadas. Em relacio ao indicador
Alocagdo de recursos, os resultados sugerem que o grupo experimental obteve melhor
desempenho, na medida em que diminuiu a propor¢cdo do ativo permanente em relacdo ao
ativo total. Pode-se dizer que tal resultado era esperado, j4 que uma das expectativas em
relacdo as incorporacdes entre institui¢cdes financeiras é o melhor aproveitamento das
estruturas fisica, de logistica e de apoio, em beneficio da expansdo das operacdes ativas

(SOBEK, 2000).

Em relacdo a categoria Retorno, ndo foram observadas diferencas expressivas de desempenho
e de comportamento em relacdo a nenhum dos dois grupos. O indicador Taxa de retorno
operacional apresentou médias volateis, principalmente para o grupo de controle, o que nao
ensejou conclusdes sobre o comportamento de nenhum dos grupos. Os resultados dos

indicadores Ponto de equilibrio e Desempenho das operacdes de crédito nao evidenciaram
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diferencas entre os desempenhos dos dois grupos. De modo geral, indicaram piora no
desempenho por parte de ambos. Os resultados obtidos vdo ao encontro das conclusdes de
Hoshino (1988) e Hoshino e Turnbull (2002), que apontaram efeitos negativos nos
indicadores relacionados a rendas e dividendos, ap6s fusdes e incorporagdes, nas cooperativas

de crédito japonesas.

Os resultados dos dois indicadores da categoria Liquidez — Liquidez em relacdo a captagdo e
Liquidez em relacdo ao ativo total — sugerem ligeira piora no desempenho das cooperativas

do grupo experimental e ndo apontam modifica¢do no desempenho do grupo de controle.

Os indicadores da categoria Crescimento, ao contrario, sugerem melhor desempenho para o
grupo experimental, tanto para Crescimento das operacoes de crédito, quanto para
Crescimento dos depositos. Esses resultados também vao ao encontro daqueles obtidos por
Hoshino (1988) e Hoshino e Turnbull (2002), que verificaram aumentos nos depdsitos e nas

operacdes de crédito, nas cooperativas japonesas que passaram por fusao ou incorporagao.

Em relacdo a categoria Eficiéncia, o resultado do indicador Custo de captacdo de depositos
sugere que os dois grupos incorreram em menores custos. Esse comportamento era esperado,
J4 que a taxa bésica de juros da economia brasileira diminuiu ao longo do periodo abrangido
por este estudo, o que se reflete diretamente na remuneragdo paga pelas instituicdes

financeiras pelos depdsitos a prazo que capta — que € o objeto retratado por esse indicador.

Ainda nessa categoria, os indicadores Relevdncia dos custos operacionais e Eficiéncia nao
apresentaram diferencas de desempenho expressivas entre os dois grupos. J4, em relagdo ao
indicador Despesas administrativas em relacdo ao ativo, o grupo experimental apresentou
melhor desempenho que o grupo de controle. Esse resultado coincide com os encontrados por
Hoshino e Turnbull (2002) e Garden e Ralston (1998). De certa forma, ¢ um resultado
esperado, ja que, a exemplo do que foi dito sobre o indicador Alocacdo de recursos, as
incorporagdes trazem a perspectiva de melhor aproveitamento da estrutura fisica e de apoio e,

assim, de reducdo de despesas administrativas.
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5 CONCLUSOES

A partir da apresentacdo e andlise dos resultados, mostradas no capitulo anterior, podem ser

respondidas as questdes orientadoras da pesquisa, relatadas no Capitulo 2:

Pergunta n° 1 — Os processos de F/I afetaram o desempenho econdmico-financeiro das

cooperativas de crédito?

Pergunta n° 2 — Quais indicadores financeiros das cooperativas de crédito foram afetados por

processos de F/1?

Pergunta n° 3 — Em que grau os processos de F/I afetaram o desempenho financeiro das

cooperativas de crédito?

Os resultados do estudo revelaram diferencas pontuais no comportamento dos grupos

experimental e de controle em relacdo a alguns indicadores.

Os resultados do teste de Mann-Whitney apresentaram alguns casos de diferencas
estatisticamente significantes entre as médias dos dois grupos da amostra em determinadas
datas. Ainda assim, nao foi evidenciado que a ocorréncia ou ndo de processos de incorporagdao

provoque resultados significativamente melhores a um ou outro grupo.

Os resultados do teste de Wilcoxon permitem fazer algumas observagdes pontuais acerca da
evolu¢do do desempenho do grupo experimental medido por meio de alguns dos indicadores,
entre dois periodos, em relacdo ao grupo de controle. De modo geral, os resultados sugerem

ligeira predominancia de resultados positivos para o grupo experimental.

As cooperativas que passaram por processo de incorporagdo tiveram desempenho
relativamente melhor nos indicadores Alocacdo de recursos — que mede a relacdo entre o
Ativo Permanente e o Patrimdnio Liquido — e Despesas administrativas em relagcdo ao ativo.
Foi observado desempenho relativamente melhor também em alguns indicadores que refletem

diretamente operacdes ativas e passivas das institui¢des, como Crescimento das operacoes de
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crédito, Crescimento dos depdsitos e Alavancagem. Os dois indicadores que medem a
Liquidez das cooperativas apontam desempenho relativamente melhor para as cooperativas

que nao passaram por incorporagao.

Alguns resultados confirmam o que se espera em processos de incorporagdo, como o melhor
aproveitamento da estrutura da cooperativa, associada a possivel expansdo de suas operacdes

(SOBEK, 2000).

Em resumo, ainda que os resultados deste trabalho ndo permitam fazer afirmacdes de forma
categorica e generalizdvel acerca dos efeitos das incorporacdes no desempenho econdmico-
financeiro das cooperativas de crédito, foram percebidas diferengas no comportamento de
alguns indicadores, com ligeira vantagem a favor das cooperativas que passaram por

incorporacao.

Acredita-se que este trabalho possa trazer contribui¢des para o melhor conhecimento do
segmento cooperativista de crédito no Brasil, ao tratar de um fendmeno pouco estudado no
ambito do cooperativismo — as fusdes e incorporagdes. Além da contribuicdo oferecida pelos

resultados da investigacdo em si, este trabalho pode apoiar estudos futuros.

Optou-se, neste estudo, pela abordagem quantitativa, empreendendo a investigacdo por meio
de diferentes testes de hip6teses combinados e ampliados, observacdo por meio de indicadores
econOmico-financeiros e divisdo da amostra em um grupo experimental e outro de controle.
Futuros estudos poderdo empregar outras metodologias quantitativas, ou mesmo, abordagens

qualitativas.

Embora ndo tenha sido verificada evolucdo expressiva no desempenho das cooperativas de
crédito que passam por incorporac¢do, o nimero de processos vem aumentando ao longo do
tempo, como foi observado na Introducdo desta dissertacdo. As incorporagdes parecem ser
uma alternativa atraente para as cooperativas; algumas delas tém se envolvido em multiplos
processos ao longo do tempo. A este propdsito, uma sugestdo para futuros estudos € a

investigacdo dos fatores motivadores para os processos de F/I entre cooperativas de crédito.
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Alguns dos trabalhos citados no Referencial Tedrico desta dissertagdo, como o de Sobek
(2000), permitem afirmar que diferentes fatores motivadores de fusdes e incorporagdes entre
institui¢des financeiras determinam diferentes condutas e podem levar a diferentes efeitos.
Trabalhos futuros podem investigar os processos de fusdo e de incorporacdo entre
cooperativas de crédito brasileiras levando em conta a distin¢do entre as motivacdes € o

ambiente organizacional dos diferentes processos.

Como foi visto na Introdugdo desta dissertacdo, o nimero de processos de F/I entre
cooperativas de crédito aumentou no final da primeira década do século XXI. Em se
mantendo essa tendéncia na segunda década, pode-se supor que, dentro de poucos anos, a
amostra para um novo trabalho de investigacdo tenha mais elementos do que o estudo ora
apresentado. Isso permitird, por exemplo, a segmentacdo da amostra para andlises em
conglomerados, investigando a eventual influéncia de outras varidveis no desempenho das

cooperativas.

Para o presente trabalho, como foi visto, foram utilizados indicadores econdmico-financeiros
empregados em diversos estudos realizados no Brasil e em outros paises. Ainda que vérios
desses indicadores — em especial aqueles apresentados no sistema PEARLS - sejam
considerados adequados aos estudos sobre cooperativas de crédito, eles sdo semelhantes
aqueles utilizados em estudos sobre outros tipos de institui¢des financeiras, como os bancos.
A pesquisa e desenvolvimento de indicadores econOmico-financeiros especificos para

cooperativas de crédito brasileiras pode também ser o tema de futuros estudos.

Todas as sugestdes aqui elencadas direcionam-se ao melhor conhecimento do setor
cooperativista de crédito no Brasil. A partir da pesquisa bibliografica empreendida para a
realizacdo deste trabalho e do contato mantido com representantes do Banco Central do Brasil
para a obtencdo dos dados utilizados no estudo, pode-se perceber a razodvel heterogeneidade
do segmento e, ndo raro, a pouca complexidade das estruturas de gestdo das instituicoes.
Pode-se supor que muitas das cooperativas de crédito nao venham sendo gerenciadas segundo
preceitos de estratégia e visdo ampla do mercado — diferentemente do que ocorre nos bancos

brasileiros (COUTINHO, 2008).
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Sendo assim, um tema que pode ser abordado em estudos futuros sobre o cooperativismo de
crédito brasileiro € a identificacdo e caracterizacdo de estratégias, seja no segmento como um

todo, seja em determinados setores, sistemas, categorias ou regides.

O Banco Central do Brasil vem dedicando visiveis esfor¢os e recursos no sentido de melhorar
a qualidade do cooperativismo de crédito no Pais. Uma das suas a¢des € justamente no sentido
de melhorar a direcdo estratégica das instituicdes, o que pode ser comprovado pelo projeto
Governanca Cooperativa, citado no Referencial Tedrico. Esse projeto € uma das formas com
que a autarquia vem atuando no sentido de promover o cooperativismo de crédito no Brasil de

forma sustentavel.

Nao faz parte das diretrizes do Banco Central do Brasil o incentivo, por si s6, a fusdes e
incorporacdes entre cooperativas de crédito — ou entre qualquer outro tipo de institui¢do
financeira. E sua atribui¢io, porém, zelar pelo bom funcionamento e pela solidez do Sistema
Financeiro Nacional e isso passa por, entre outras medidas, impedir o funcionamento de
institui¢des que nao tenham condicdes de operar no mercado, seja por insolvéncia, ou porque,

por estarem inativas ou atuando abaixo da expectativa, deixarem de cumprir suas finalidades.

A esse proposito, a Lei n® 9.447/1997 é clara quando, em seu artigo 5°, afirma que “[...] é
facultado ao Banco Central do Brasil, visando assegurar a normalidade da economia publica e
resguardar os interesses dos depositantes, investidores e demais credores, [...] determinar as
seguintes medidas: [...] III - reorganizagdo societdria, inclusive mediante incorporacao, fusiao

ou cisao.”

Ou seja, as fusdes e incorporagdes entre cooperativas de crédito sdo um instrumento indireto
de promocdao do saneamento do Sistema Financeiro Nacional e somente nesse sentido sdo

deliberadamente estimuladas pelo poder publico.

Em suma, o papel do Banco Central do Brasil em relacdo ao cooperativismo de crédito vem
sendo, em primeiro lugar, por atribui¢do legal, normatizar, organizar e fiscalizar o segmento.
Além disso, por decisdo politica, vem sendo também de promocdo e busca de qualidade na
gestdo. As fusdes e incorporacdes, seja por decisdo estratégica das cooperativas, seja por
representarem solucdo de mercado vidvel para se evitar a insolvéncia, vém tendo a anuéncia

do Banco Central do Brasil.
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Nao foi parte do escopo deste trabalho identificar tendéncias de ocorréncia de novos
processos de fusdo ou incorporagdo entre cooperativas de crédito no futuro. No entanto,
levando em conta o aumento no nimero de processos ao longo da primeira década deste
século, € possivel que esse nimero se mantenha, ou mesmo, aumente na segunda década. Esse
cendrio € fértil para novos trabalhos nesse sentido, em favor do cooperativismo de crédito,
que, como foi dito na Introducdo desta dissertacao, ainda é um segmento relativamente pouco

estudado no Brasil.
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Anexo A — Quadro 2 - Indicadores do sistema PEARLS (Continua)

Protecao Meta
1- Provisdes para devedores duvidosos / Créditos vencidos por mais de 12 meses 100%
2- Provisdes descontados créditos vencidos hd mais de 12 meses / Créditos 35%
vencidos por 1 a 12 meses
3- Baixa para prejuizo de créditos vencidos por mais de 12 meses Sim
4- Prejuizos anuais da carteira de empréstimos/ Carteira média Minimizado
5- Recuperagdo de prejuizos / Prejuizos acumulados Acima de 75%
6- Solvéncia (valor liquido de ativos / total de acdes e depdsitos) Acimade 111%
Estrutura Meta
1- Empréstimos liquidos / Ativo total 70 a 80%

2- Investimentos liquidos / Ativo total

Igual ou inferior a 16%

3- Investimentos financeiros / Ativo total

Igual ou inferior a 2%

4- Investimentos nao financeiros / Ativo total 0%
5- Depésitos / Ativo total 70 a 80%
6- Crédito externo / Ativo total 0as5%

7- Sobras distribuidas / Ativo total

Igual ou inferior a 20%

8- Capital social/ Ativo total

Igual ou superior a 10%

9- Capital social liquido / Ativo total

Igual ou superior a 10%

Qualidade dos Ativos

Meta

1- Inadimpléncia total / Carteira liquida de empréstimos

Igual ou inferior a 5%

2- Ativos ndo-rentaveis / Ativo total

Igual ou inferior a 5%

3- Fundos sem custo liquido / Ativos ndo-rentdveis

Igual ou superior a 200%

Retorno

Meta

1- Rendas de empréstimos / Carteira liquida de empréstimos média

Taxa empresarial

2- Rendas de investimentos liquidos / Carteira média de investimentos

Taxa de mercado

3- Rendas de investimentos financeiros / Carteira média de invest. financeiros

Taxa de mercado

4- Rendas de investimentos ndo financeiros / Carteira média de investimentos

nao financeiros

Superior a taxa empresarial

5- Custos financeiros de depdsitos / Média de depdsitos

Superior a inflagdo

6- Custos financeiros de crédito externo / Média de crédito externo

Taxa de mercado

7- Sobras distribuidas / Capital social

Superior a inflagdo

8- Margem bruta / Média de ativos

E9 igual ou superior a 10%

9- Despesas operacionais / Média de ativos

Igual ou inferior a 5%

10- Provisdes para ativos de risco / Média de ativos

P1=100, P2=35

11- Outras rendas ou despesas / Média de ativos

O minimo

12- Sobras liquidas / Média de ativos (ROA)

E9 igual ou superior a 10%
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Anexo A — Quadro 2 - Indicadores do sistema PEARLS (Conclusao)

Liquidez Meta
1- Ativos liquidos / Depésitos a prazo 15 a20%
2- Reservas de liquidez / Depdsitos totais 10%

3- Ativos nao-rentaveis liquidos / Ativo total

Inferior a 1%

Sinais de Crescimento

Meta

1- Carteira liquida de empréstimos

E1 entre 70 e 80%

2- Investimentos liquidos

E2 igual ou inferior a 16%

3- Investimentos financeiros

E3 igual ou inferior a 2%

4- Investimentos nao financeiros E4 igual a 0%
5- Depésitos a prazo ES entre 70 e 80%
6- Crédito externo E6 entre 0 e 5%

7- Sobras distribuidas

E7 igual ou inferior a 20%

8- Capital social

E8 igual ou superior a 10%

9- Capital social liquido

E9 igual ou superior a 10%

10- Associados

Superior a 15%

11- Total de ativos

Superior a inflagdo + 10%

Fonte: Sitio do WOCCU (World Council of Credit Unions) na Internet
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Apéndice A — Quadro 3 — Analise dos grupos da amostra e dos indicadores, segundo os
testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk

. . . . Anilise
Indicador Grupo Kolmogorov-Smirnov Shapiro_Wilk .
consolidada
Controle Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
11 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Nio-normal em uma ou mais datas
12 - - Nao-Normal
Experimental Normal Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Normal
13 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Normal
14 - Normal
Experimental Normal Normal
Controle Normal Normal
15 - - - Nao-Normal
Experimental | Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
16 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Nio-normal em uma ou mais datas
17 - Nio-Normal
Experimental Normal Normal
Controle Normal Nao-normal em uma ou mais datas
18 - - Nao-Normal
Experimental | Nao-normal em uma ou mais datas Normal
Controle Nio-normal em uma ou mais datas Nio-normal em uma ou mais datas
19 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Nio-normal em uma ou mais datas Nio-normal em uma ou mais datas
110 - - - Nao-Normal
Experimental | Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Normal
111 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Normal
112 - - - Nio-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
113 - - - Nao-Normal
Experimental | Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
114 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Normal
115 - Normal
Experimental Normal Normal
Controle Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
116 - Nao-Normal
Experimental Normal Normal
Controle Nio-normal em uma ou mais datas Nio-normal em uma ou mais datas
117 - - - Nio-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Nao-normal em uma ou mais datas
118 - Nio-Normal
Experimental Normal Normal
Controle Nao-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
119 - - - Nao-Normal
Experimental | N&o-normal em uma ou mais datas Nao-normal em uma ou mais datas
Controle Normal Nio-normal em uma ou mais datas
120 - Nio-Normal
Experimental Normal Normal
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Estatistica baseada em

Estatistica baseada em

Indicador | Data Média Mediana ngt,:g: a;\::g;a Indicador | Data Média Mediana 2’;33,:22: a;\ﬂsetilga
T-1 0,113 0,282 0,286 0,252 T-1 0,309 0,494 0,496 0,467
T0 0,497 0,393 0,393 0,467 T0 0,166 0,18 0,18 0,178
11 T1 0,499 0,603 0,603 0,577 111 T1 0,858 0,651 0,652 0,756
T2 0,239 0,409 0,41 0,373 T2 0,941 0,759 0,759 0,877
T3 0,074 0,282 0,284 0,129 T3 0,178 0,239 0,24 0,195
T-1 0,113 0,234 0,235 0,144 T-1 0,848 0,885 0,885 0,831
T0 0,172 0,243 0,244 0,179 T0 0,591 0,693 0,693 0,67
12 T1 0,104 0,131 0,133 0,123 112 T1 0,011 0,011 0,012 0,011
T2 0,107 0,13 0,134 0,133 T2 0,194 0,303 0,305 0,303
T3 0,004 0,013 0,013 0,004 T3 0,943 0,991 0,991 0,982
T-1 0,668 0,711 0,711 0,661 T-1 0,929 0,751 0,751 0,788
TO 0,143 0,188 0,189 0,175 TO 0,137 0,135 0,136 0,139
13 T1 0,732 0,67 0,67 0,721 113 T1 0,039 0,061 0,061 0,034
T2 0,382 0,453 0,454 0,448 T2 0,694 0,758 0,758 0,688
T3 0,786 0,897 0,897 0,893 T3 0,369 0,555 0,557 0,548
T-1 0,587 0,643 0,643 0,636 T-1 0,839 0,832 0,832 0,833
T0 0,691 0,749 0,749 0,712 T0 0,934 0,963 0,963 0,941
14 T1 0,891 0,917 0,917 0,946 114 T1 0,838 0,806 0,806 0,832
T2 0,992 0,996 0,996 0,965 T2 0,451 0,444 0,444 0,456
T3 0,36 0,443 0,443 0,363 T3 0,645 0,732 0,732 0,653
T-1 0,802 0,845 0,845 0,832 T-1 0,418 0,845 0,845 0,695
T0 0,573 0,561 0,561 0,571 T0 0,207 0,187 0,187 0,188
15 T1 0,471 0,52 0,52 0,5 115 T1 0,38 0,38 0,38 0,382
T2 0,097 0,245 0,248 0,197 T2 0,098 0,145 0,147 0,121
T3 0,179 0,308 0,311 0,286 T3 0,56 0,791 0,792 0,818
T-1 0,14 0,194 0,194 0,143 T-1 0,685 0,88 0,88 0,809
TO 0,555 0,588 0,589 0,646 TO 0,742 0,744 0,745 0,748
16 T1 0,931 0,812 0,813 0,818 116 T1 0,536 0,653 0,653 0,592
T2 0,373 0,464 0,465 0,483 T2 0,904 0,848 0,848 0,834
T3 0,304 0,59 0,592 0,538 T3 0,287 0,572 0,573 0,56
T-1 0,915 0,913 0,913 0,916 T-1 0,534 0,592 0,593 0,538
T0 0,612 0,54 0,541 0,634 T0 0,53 0,549 0,549 0,536
17 T1 0,521 0,558 0,558 0,527 117 T1 0,17 0,209 0,21 0,185
T2 0,381 0,491 0,491 0,37 T2 0,361 0,417 0,418 0,395
T3 0,716 0,713 0,713 0,684 T3 0,181 0,183 0,183 0,183
T-1 0,818 0,993 0,993 0,914 T-1 0,767 0,771 0,771 0,866
T0 0,76 0,962 0,962 0,847 T0 0,814 0,781 0,781 0,86
18 T1 0,857 0,706 0,706 0,799 118 T1 0,616 0,634 0,635 0,711
T2 0,621 0,63 0,631 0,639 T2 0,523 0,611 0,612 0,62
T3 0,972 0,984 0,984 0,963 T3 0,822 0,79 0,79 0,82
T-1 0,985 0,987 0,987 0,991 T-1 0,394 0,396 0,396 0,368
TO 0,671 0,838 0,838 0,798 TO 0,33 0,307 0,307 0,311
19 T1 0,226 0,245 0,249 0,223 119 T1 0,566 0,589 0,589 0,578
T2 0,417 0,548 0,55 0,522 T2 0,972 0,93 0,931 0,963
T3 0,209 0,397 0,399 0,342 T3 0,275 0,295 0,295 0,297
T-1 0,875 0,692 0,692 0,838
TO 0,909 0,844 0,844 0,909
110 T1 0,473 0,475 0,475 0,473
T2 0,741 0,823 0,823 0,735
T3 0,378 0,367 0,367 0,37




Apéndice C — Tabela 13 — Resultados do Teste de Mann-Whitney

Indicador Data Sign? fic,épcia
assintdtica
T-1 0,461
TO 0,516
I T1 0,460
T2 0,732
T3 0,750
T-1 0,675
TO 0,937
2 T1 0,515
T2 0,550
T3 0,261
T-1 0,342
TO 0,607
3 T1 0,850
T2 0,713
T3 0,743
T-1 0,983
TO 0,644
14 T1 0,854
T2 0,713
T3 0,518
T-1 0,244
TO 0,166
I5 T1 0,198
T2 0,191
T3 0,346
T-1 0,139
TO 0,065
16 T1 0,242
T2 0,495
T3 0,857
T-1 0,597
TO 0,115
17 T1 0,301
T2 0,488
T3 0,319
T-1 0,132
TO 0,124
18 T1 0,123
T2 0,404
T3 0,500
T-1 1,000
TO 0,805
9 T1 0,036
T2 0,095
T3 0,513
T-1 0,801
TO 0,757
1o T1 0,045
T2 0,095
T3 0,309

Indicador Data Sign_i fic,ﬁ_ncia
assintotica
T-1 0,315
TO 0,971
I TI 0,005
T2 0,781
T3 0,876
T-1 0,218
TO 0,084
1z T1 0,962
T2 0,571
T3 0,857
T-1 0,147
TO 0,000
113 T1 0,912
T2 0,633
T3 0,205
T-1 0,012
TO 0,020
114 T1 0,209
T2 0,182
T3 0,711
T-1 0,007
TO 0,042
115 T1 0,941
T2 0,871
T3 0,280
T-1 0,241
TO 0,316
116 T1 0,304
T2 0,358
T3 0,655
T-1 0,404
TO 0,571
n7 TI 0,741
T2 0,737
T3 0,458
T-1 0,087
TO 0,057
118 T1 0,114
T2 0,261
T3 0,520
T-1 0,450
TO 0,992
19 TI 0,862
T2 0,987
T3 0,844

115
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Significancia assintdtica
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Significancia assintdtica

Indic. Pares de
datas Grupo experimental | Grupo de controle
T-1;Tl 0,3149 0,5179
T-1;T2 0,6674 0,6663
I T-1;T3 **0,0270 0,7539
TO; T1 0,2771 0,6637
TO; T2 0,8195 0,8699
TO; T3 0,6672 0,8094
T-1;Tl 0,4181 0,7238
T-1;T2 **% (0,0072 0,5910
D T-1;T3 *+% (0,0051 **% (0,0052
TO; T1 0,5461 0,9824
TO ; T2 **(,0262 0,4843
TO; T3 **0,0120 **% 0,0065
T-1;Tl 0,9238 0,8138
T-1;T2 0,5171 09179
B T-1;T3 0,2423 0,2150
TO; T1 0,5910 0,6748
TO ; T2 0,6802 0,3691
TO; T3 0,1373 0,1798
T-1;Tl 0,5859 0,3349
T-1;T2 0,1926 0,9413
! T-1;T3 0,9219 0,5966
TO; T1 0,3691 0,4483
TO; T2 0,5076 0,5076
TO; T3 0,8980 0,4818
T-1;Tl 0,1390 0,5559
T-1;T2 *x% (0,0041 *0,0736
s T-1;T3 **%(0,0019 **0,0336
TO; T1 0,6115 0,5363
TO ; T2 **,0445 0,1257
TO ; T3 **%(0,0074 **0,0177

*#%%: Significante ao nivel de 0,1%

*#%: Significante ao nivel de 1%
*%*: Significante ao nivel de 5%
*: Significante ao nivel de 10%

Indic. Pares de
datas Grupo experimental | Grupo de controle
T-1;T1 0,5708 *0,0653
T-1;T2 0,7853 0,5754
16 T-1;T3 0,2741 0,3940
TO; T1 0,5315 0,1806
TO ; T2 0,6375 0,6230
T0; T3 0,9099 0,7552
T-1;Tl *kk (),0000 *kk (),0000
T-1;T2 *kk (),0000 *kk (),0000
7 T-1;T3 *kk (),0000 *kk (),0000
TO; T1 *0,0976 **(0,0118
T0 ; T2 *kk (),0000 *kk (),0000
T0; T3 *kkk (0,0000 *kkk (0,0000
T-1;Tl 0,3821 0,3035
T-1;T2 0,1834 0,1778
n T-1;T3 0,1782 0,1782
TO; T1 0,9413 0,1779
T0 ; T2 0,3498 **+0,0379
TO; T3 0,1661 0,7007
T-1;T1 *0,0646 0,1951
T-1;T2 **0,0431 0,3062
o T-1;T3 0,1868 0,9099
TO; T1 0,1275 0,4013
TO ; T2 **0,0393 0,4013
TO; T3 0,3157 0,2246
T-1;T1 **0,0154 0,5559
T-1;T2 *0,0786 0,9413
10 T-1;T3 0,2423 0,7115
TO; T1 *0,0502 0,5315
T0 ; T2 0,1129 0,9706
TO ; T3 0,2675 0,3725




Apéndice D — Tabela 15 — Resultados dos testes de Wilcoxon — (Conclusao)

117

Significancia assintética

Significancia assintdtica
Indic. Pares de
datas Grupo experimental | Grupo de controle
T-1;Tl **0,0276 **0,0391
T-1;T2 0,6450 0,2227
1 T-1;T3 0,4894 0,5717
TO; T1 0,2302 **0,0154
TO; T2 0,4097 0,3460
TO; T3 0,9595 0,3066
T-1;Tl 0,7690 0,2801
T-1;T2 0,7775 0,9846
2 T-1;T3 0,4993 0,6465
TO; T1 0,7740 0,2792
TO; T2 **0,0106 0,9238
TO; T3 0,1798 0,6893
T-1;Tl 0,4828 #xxk (0,0001
T-1;T2 0,4208 #kkE (0,0003
3 T-1;T3 0,5410 ik 0,0088
TO; T1 0,9413 #kE (0,0000
TO; T2 0,8367 #kE (0,0000
TO; T3 0,3803 *** 0,0022
T-1;Tl **0,0407 **%0,0092
T-1;T2 **,0437 **% (0,0054
114 T-1;T3 0,9579 **% (0,0065
TO; T1 0,3423 0,1390
TO ; T2 0,5219 **(,0445
TO; T3 0,3305 *0,0968
T-1;Tl 0,2273 **x%0,0001
T-1;T2 0,2448 **% (0,0067
115 T-1;T3 0,4196 0,3205
TO; T1 0,1069 *0,0785
TO ; T2 0,2825 0,1851
TO ; T3 0,9459 0,3803

Indic. Pares de
datas Grupo experimental | Grupo de controle
T-1;T1 0,5964 0,7664
T-1;T2 0,6952 0,3869
116 T-1;T3 0,4433 0,1299
TO; T1 0,8309 0,7516
TO ; T2 0,9296 0,8309
T0; T3 0,1751 0,2372
T-1;Tl *0,0760 0,6534
T-1;T2 0,1102 0,5910
17 T-1;T3 0,5117 0,7007
TO; T1 0,2959 0,8081
T0 ; T2 0,1732 0,2162
T0; T3 0,2423 0,7115
T-1;Tl 0,2040 0,9259
T-1;T2 *0,0564 09119
s T-1;T3 *0,0524 0,1470
TO; T1 0,7516 0,1022
T0 ; T2 0,3167 *0,0713
TO; T3 **0,0336 0,6374
T-1;T1 *xk%k (0,0000 *xk%k (0,0000
T-1;T2 *kk (),0000 *kk (),0000
119 T-1;T3 *kk (),0000 *kk (),0000
TO; T1 *#%0,0013 #+%(,0069
T0 ; T2 *kk (),0002 *kkk (),0006
TO ; T3 ok (),0004 %k (),0001

*#%%: Significante ao nivel de 0,1%
*#%: Significante ao nivel de 1%
*%: Significante ao nivel de 5%

*: Significante ao nivel de 10%



