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Resumo
Objetivo: Analisar o efeito da diversificacdo das receitas sobre o desempenho financeiro das
cooperativas de crédito de livre admissao brasileiras, no periodo de 2014 a 2018.

Metodologia: Foi utilizado o modelo de regressdo de dados em painel e avaliadas 263
cooperativas de livre admissao brasileiras, perfazendo um total de 2.630 observagdes. Os dados
foram obtidos juntos ao Bacen. As variaveis foram definidas conforme o estudo de Mathuva
(2016), em que as variaveis dependentes foram ROA, ROE e suas medidas de volatilidade
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Resultados: Os resultados indicaram que a diversificagdo de atividades nas cooperativas
influenciou positivamente o desempenho financeiro. Os sinais encontrados demonstraram que
quanto mais equilibrado esse processo melhor é o resultado e menor € o risco, dado pela
volatilidade dos retornos. Ao se avaliar especificamente as receitas de servigos, ou seja, o efeito
direto dessa fonte de receitas, foi constatada relacdo inversa com o desempenho e que os
retornos se tornam mais volateis a medida que as cooperativas aumentam as receitas com
servigos. Esses resultados podem ser decorrentes tanto do estigio de maturidade das
cooperativas nessas linhas de negocios cuja participagdo na formagao das receitas ainda ¢ baixa,
quanto sugerem que o desempenho das cooperativas ¢ ampliado a medida em que se fortalece
as linhas de negdcios ja existentes, nas quais a instituicdo possui vantagens comparativas. O
efeito combinado da expansdo da prestacdo de servicos com a expertise nos processos de
intermediagdo financeira ¢ que, no periodo analisado, exerceu influéncia sobre o desempenho
das cooperativas de livre admissdo brasileiras.

Contribuicdes do Estudo: Avaliar os fatores que exercem influéncia sobre o desempenho das
cooperativas de crédito contribui para a defini¢do de estratégias de promogdo de crescimento
dessas instituigdes que exercem importante papel econdmico e social na prestagao de servicos
financeiros. Para literatura, esse estudo contribui para compreensao do comportamento do
desempenho das cooperativas de crédito em um contexto de expansao das receitas de servigos
pelas instituicdes financeiras, cujas pesquisas ainda sdo incipientes e ndo conclusivas.

Palavras-chave: Indicadores de desempenho; cooperativas financeiras; diversificacdo de
produtos servicos.

Abstract
Purpose: To analyze the effect of revenue diversification on the financial performance of Credit
Union in Brazil, from 2014 to 2018.

Methodology: The panel data regression model was used and 263 credit unions were evaluated,
making a total of 2,630 observations. The data were obtained from the Central Bank of Brazil.
The variables were defined according to the study by Mathuva (2016), in which the dependent
variables were ROA, ROE and their volatility measures.

Results: The results indicated that the diversification of activities in the cooperatives positively
influenced the financial performance, and the signs found indicated that the more balanced this
process is, the better the result and the lower the risk, given by the volatility of returns. When
specifically evaluating service revenues, that is, the direct effect of this revenue source, an
inverse relationship with performance was found and that returns become more volatile as
cooperatives increase service revenues. These results may be due both to the maturity stage of
the cooperatives in these business lines whose participation in the formation of revenues is still
low, as well as suggest that the performance of the cooperatives tends to be expanded by
expanding the provision of services and at the same time strengthening existing business lines,
in which the institution has comparative advantages. The combined effect of these different
sources of funds is that, during the analyzed period, it had an influence on the performance of
Brazilian credit unions.
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Contributions of the Study: Assessing the factors that influence the performance of credit
unions contributes to the definition of growth promotion strategies for these institutions that
play an important economic and social role in the provision of financial services. For the
literature, this study contributes to understanding the behavior of credit cooperatives'
performance in a context of expansion of service revenues by financial institutions, whose
research is still incipient and not conclusive.

Keywords: Performance indicators; financial cooperatives; diversification of products and
services.

Resumen
Objetivo: Analizar el efecto de la diversificacion de ingresos sobre el desempefio financiero de
las cooperativas de crédito en Brasil, de 2014 a 2018.

Metodologia: Se utiliz6 el modelo de regresion de datos de panel y se evaluaron 263
cooperativas de crédito brasilenas, haciendo un total de 2.630 observaciones. Los datos fueron
obtenidos del Banco Central de Brasil. Las variables fueron definidas segun el estudio de
Mathuva (2016), en el que las variables dependientes fueron ROA, ROE y sus medidas de
volatilidad.

Resultados: Los resultados indicaron que la diversificacion de actividades en las cooperativas
influy6 positivamente en el desempefio financiero, y los signos encontrados indicaron que
cuanto mas equilibrado es este proceso, mejor es el resultado y menor el riesgo, dado por la
volatilidad de los retornos. Al evaluar especificamente los ingresos por servicios, es decir, el
efecto directo de esta fuente de ingresos, se encontrd una relacion inversa con el desempefio y
que los retornos se vuelven mas volatiles a medida que las cooperativas aumentan los ingresos
por servicios. Estos resultados pueden deberse tanto a la etapa de madurez de las cooperativas
en estas lineas de negocio cuya participacion en la formacion de ingresos ain es baja, como a
sugerir que el desempefio de las cooperativas tiende a expandirse ampliando la prestacion de
servicios y al mismo tiempo fortaleciendo el lineas de negocio existentes, en las que la
institucion tiene ventajas comparativas. El efecto combinado de estas diferentes fuentes de
fondos es que, durante el periodo analizado, influy6 en el desempefio de las cooperativas de
crédito brasilenas.

Contribuciones del Estudio: la evaluacion de los factores que influyen en el desempeiio de las
cooperativas de crédito contribuye a la definicion de estrategias de promocion del crecimiento
para estas instituciones que desempefian un importante papel econdémico y social en la provision
de servicios financieros. Para la literatura, este estudio contribuye a comprender el
comportamiento del desempefio de las cooperativas de crédito en un contexto de expansion de
los ingresos por servicios por parte de las instituciones financieras, cuya investigacion ain es
incipiente y no concluyente.

Palabras clave: Indicadores de desempefio; cooperativas financieras; diversificacion de
productos y servicios.
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1 Introducao

As cooperativas de crédito possuem suas receitas operacionais decorrentes
principalmente da intermediacdo financeira. Ao longo dos Ultimos anos essas institui¢des t€ém
diversificado a prestacao de servigos e a forma de atender os cooperados, ampliando o volume
de receitas de servicos. Nessas receitas estdo incluidas, entre outras contas, receitas com
servicos de seguro, consorcios, cartoes e tarifas decorrentes dos pacotes de servigos da conta.

De acordo com Bacen (2018), o numero de cooperados nas cooperativas de crédito
cresceu cerca de 9% em 2018, sendo de 8% o incremento de associados pessoas fisicas e de
18% de pessoas juridicas. O acréscimo de empresas cooperadas acentuou-se a partir do segundo
semestre de 2016, periodo de aprofundamento da crise financeira no Brasil. Esse aumento
demonstra que as cooperativas tiveram um bom posicionamento no mercado nesse periodo,
bem como reflete a ampliagdo da oferta de servicos financeiros, como a maquininha de cartao,
somado a atuagdo regional e vocagdo para oferecer solugdes customizadas.

Além da diversificagdao de produtos e servigos oferecidos pelas cooperativas de crédito,
outro fator que a torna atrativa no mercado de crédito, de acordo com Bacen (2017), ¢ a oferta
de produtos com taxas de juros inferiores aquelas do segmento bancario. Em uma anélise de
2005 a 2017, as linhas de crédito de pessoa fisica, exceto em 2005, foram na média inferiores
as taxas do segmento. Nas linhas de Capital de Giro, as cooperativas também seguiram uma
tendéncia de oferecer taxas cada vez menores em comparagdo com o segmento bancario de
2013 em diante.

De acordo com OBSCOOQP (2017), a crescente participagdo dos servigos no total das
receitas nos ultimos tempos, mostra que a gestdo tem se preocupado em agregar novas
operagoes ao seu portfolio e, dessa maneira, garantir maior seguranca as suas atividades.

As receitas decorrentes de servigos nas cooperativas tém espago para serem alavancadas
ao longo de tempo, a medida que a cooperativa consiga mudar a cultura de ser procurada por
muitos de seus cooperados exclusivamente para a intermediacdo financeira e amplie esse
mercado de servicos de forma a atender um conjunto maior de necessidades dos cooperados.
Dessa forma serd possivel incrementar as receitas das cooperativas, compreender e atender
melhor as demandas do quadro social, assim como se tornar mais atrativa para potenciais
cooperados, que buscam uma maior gama de servigos em um mesmo local.

Foi realizada uma busca em periddicos de estudos que analisaram a diversificagdo de
receitas em cooperativas de crédito. Mathuva (2016) analisou 212 cooperativas de crédito do
Quénia no periodo de 2008 a 2013 e encontrou que as receitas de servigos estdo relacionadas
com retornos elevados, porém mais volateis. Goddard, Mckillop e Wilson (2008), analisaram
cooperativas de crédito dos Estados Unidos e encontraram resultados diferenciados do efeito
da diversificacdo conforme o porte da cooperativa, de forma que as cooperativas maiores
possuiam maior potencial de aproveitar os beneficios da diversificagao.

De acordo com Baele, De Jonghe e Vander Vennet (2007), a teoria do portfolio prevé
que os fluxos de caixa combinados de fontes de receita ndo correlacionadas devem ser mais
estaveis do que as partes constituintes, sendo esperado uma reducdo do risco. No entanto,
alguns estudos que se dedicaram a andlise da diversificacdo de receitas dos bancos por meio da
prestacao de servigos, tem encontrado um aumento na volatilidade dos lucros, sem aumentar os
lucros médios, nao exercendo efeito sobre o desempenho.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 13, n. 2, p. 121 — 144, Jul./Dez. 2021, ISSN 2176.9036 |




125

Lucas Ribeiro, Rosiane Maria Lima Gongalves |

A expansdo na oferta de servigos pelas cooperativas de crédito brasileiras se acentuou
ao longo dos Gltimos anos. De acordo com Epoca Negocios (2016), a crise econdmica
vivenciada pelo Brasil e que provocou a retracdo no setor bancario foi aproveitada pelas
cooperativas para expandir a oferta de servigos financeiros. Além de conseguirem ampliar a
captagdo, na contramao do mercado, as cooperativas incluiram servigos como o oferecimento
de cartdes de crédito, consorcios, previdéncia e seguros.

Diante do exposto, esse trabalho traz o seguinte questionamento: a ampliacio dos
servicos financeiros pelas cooperativas de crédito de livre admissao do Brasil foi capaz de
exercer influéncia sobre seu desempenho? Nesse sentido, este estudo tem como objetivo geral
analisar o efeito da diversificacao das receitas sobre o desempenho financeiro das cooperativas
de crédito de livre admissao brasileiras, no periodo de 2014 a 2018.

Especificamente, pretende-se:

a) Avaliar a evolug¢do da cobranga de tarifas com servigos por parte das cooperativas de
crédito de livre admissdo do Brasil ao longo de 5 anos;

b) Investigar a relacdo entre receitas de tarifas de servigos e o desempenho financeiro das
cooperativas de crédito de livre admissao do Brasil.

Ao otimizar o uso da estrutura administrativa por meio da diversificagdo para gerar mais
receitas, pode-se atingir o efeito da economia de escopo decorrente do compartilhamento de
custos, cuja tendéncia é exercer efeito sobre o resultado. E preciso avaliar se nas cooperativas
de crédito a diversificagdo das atividades indicam que estatisticamente esse processo tem
conduzido a melhor desempenho.

Essa pesquisa traz como contribui¢@o identificar o quanto os esfor¢os da diversificacao
por parte das cooperativas de crédito brasileiras tém influenciado o desempenho, o qual garante
a manutencdo e ampliacdo dos servigos prestados por essas instituigdes socioeconomicas.
Ensejar esforcos para oferecer uma gama maior de servigos financeiros, reflete o papel social
dessas instituicdes em democratizar o acesso aos servicos financeiros, dada sua capilaridade.
Também pretende-se contribuir com a ampliagao de estudos sobre desempenho de um segmento
de impacto social e que foi pouco abordado nessa tematica.

2 Revisao da Literatura
2.1 Teoria do Portfolio

De acordo com Fabozzi, Gupta e Markowitz (2002), a teoria do portfolio, também
chamada de moderna teoria do portfolio foi introduzida pelo trabalho seminal de Markowitz
(1952), que utilizou a estatistica para a montagem de uma carteira de investimentos e
recomendou a combinagao de ativos cujos retornos possuissem baixa correlacao ou correlagdo
negativa. Assim, se um Unico investimento trouxer prejuizos, este ndo levara a quebra de todos
os investimentos. As proposi¢des de Markowitz (1952) sdo a base para diversos estudos sobre
a diversificacdo de investimentos na area de finangas.

Bennet (1984), aplicou a teoria do portfolio para avaliar o risco da carteira de
empréstimos bancarios. Ele demonstrou como a teoria do portfélio fornece algumas ideias sobre
como um banco deve gerenciar suas exposi¢coes globais. De acordo com DeYoung e Roland
(2001), os bancos nos Estados Unidos passaram a diversificar suas receitas entre atividades de
empréstimos e servicos desde a década de 1980. Essa mudanga foi decorrente do fim das
restricdes regulatorias a concorréncia nos mercados de produtos bancarios e mercados
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geograficos e pelos avangos na tecnologia da informagao que retirou as vantagens comparativas
de alguns bancos comerciais. A diversificacdo foi uma forma adotada visando compensar a
reducdo das receitas decorrentes das linhas de negdcios tradicionais. De acordo com os autores
os estudos académicos apontaram que a combinacao de atividades bancarias e nao bancéarias
pode potencialmente reduzir o risco, porém os beneficios da diversificagdo do mix de produtos
podem ser limitados, podendo até ampliar o risco das institui¢des.

De acordo com Ferreira, Zanini e Alves (2019), a partir do estudo de Markowitz (1952),
a diversificagcdo dos servigos ofertados pelos bancos, além das linhas de créditos tradicionais,
minimizaria o risco do portfolio da institui¢cdo, dado o menor nivel de risco desse segmento. No
entanto, diversos estudos trouxeram evidéncias contrarias as expectativas teoricas. Os autores
também salientaram que os achados que contrariam Markowitz (1952), podem ser decorrentes
das diferencas entre a diversificacao das atividades bancarias e da diversifica¢ao de uma carteira
de ativos, objeto da teoria de Markowitz.

2.2 Cooperativas de Crédito e a diversificacao dos servicos financeiros

As cooperativas de crédito sdo institui¢des financeiras constituidas sob a forma de uma
sociedade cooperativa e possuem como objetivo a prestacdo de servicos financeiros aos seus
associados. Tais servigos compreendem a concessao de crédito, a captagdo de depdsitos a vista
e a prazo, cheques, servigos de cobrancga, custodia, recebimentos e pagamentos por conta de
terceiros sob o convénio com instituigdes financeiras publicas e privadas e correspondente no
pais, além de outras operagdes que estejam estabelecidas na legislagdo em vigor (Pinheiro,
2008).

Na sociedade brasileira, as cooperativas de crédito possuem o importante papel de
inclusdo financeira e social da populagdo. Em municipios mais carentes, onde dificilmente sao
encontrados os servigos bancérios tradicionais, as cooperativas de crédito entram em maior
evidéncia por conseguirem chegar nesses locais e oferecer os servigos bancarios necessarios a
essas comunidades. Consequentemente, aumenta, em ambito nacional, o nivel de concorréncia
do sistema financeiro e amplia o acesso a servicos e produtos financeiros (Bacen, 2014).

Para as cooperativas de crédito serem sustentaveis € necessario que elas atendam aos
padrdes de qualidade de servigo, sejam rentaveis e, além disso, ¢ importante que fornecam aos
associados mais beneficios a um custo menor. Para isso, € preciso ter eficiéncia, disciplina e
transparéncia (Meinen, & Port, 2014).

Kohler (2014), analisou o impacto da receita de servigos no risco no setor bancario
alemao no periodo entre 2002 e 2012, incluindo cooperativas de crédito e identificou que para
as institui¢des com o perfil de poupanca e crédito, como as cooperativas, a diversificacdo das
receitas contribuiu para minimizar o risco. Essas instituigdes devem investir em servigos que
gerem valor agregado para os clientes do varejo, a fim de aumentar sua receita com taxas e se
tornar mais ativas na corretagem de produtos de varejo, como seguros € outros produtos,
visando aumentar as receitas de comissdes.

Mercieca, Shaeck e Wolfe (2007), relatam que a diversificagdo pode ser vista como
tridimensional, ou seja, ela pode ocorrer de trés maneiras: variar produtos e servigos
financeiros; expandir sua atuagdo geograficamente; combinar diversificacdo geografica e as
linhas de negdcios. Usando uma amostra de 755 pequenos bancos europeus, no periodo 1997—
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2003, os autores encontraram uma rela¢do inversa entre receitas de servigos e desempenho e
sugeriram que os resultados demonstram a importancia da especializacdo para pequenas
instituicdes de crédito, cujo desempenho pode ser melhorado pela expansdo das linhas de
negdcios existentes.

Buscou-se nas bases Scielo, Spell ¢ Web of Science artigos que relacionassem
diversificacao, receitas de servicos e desempenho em cooperativas de crédito e foi possivel
encontrar dois estudos internacionais: Mathuva (2016), que analisaram as cooperativas de
crédito no Quénia, e Goddard, Mckillop ¢ Wilson (2008), que mostraram que as cooperativas
de menor porte, com patrimdnio de até US$ 2 milhdes ndo sdo aconselhadas a diversificar seus
produtos por nao possuirem conhecimento suficiente, enquanto que as cooperativas de maior
porte, com patrimdnio acima de US$ 100 milhdes por possuirem uma carteira maior de clientes
e mais conhecimento podem diversificar seus produtos, visto que nos tltimos anos 25% de suas
receitas sdo resultantes dessa diversificacdo. Para o Brasil, as pesquisas ndo apontaram nenhum
estudo.

No entanto, no que diz respeito a outros setores, no Brasil foram encontrados alguns
estudos como os de Ferreira e Braga (2004), que analisaram as cooperativas agropecudrias de
Minas Gerais e S3o Paulo e detectaram uma correlagdo positiva entre a diversificagcdo e as
medidas de resultado e desempenho. Ferreira, Zanini e Alves (2019), avaliaram a diversifica¢ao
das receitas bancarias sobre o risco e o retorno dos bancos brasileiros, no periodo entre 2003 e
2014, e encontraram que as receitas decorrentes de atividades que ndo fazem parte da
intermediag¢do financeira contribuiram para melhorar o desempenho dos bancos, captando
beneficios decorrentes da diversificacdo. Em contrapartida, Rogers, Mendes da Silva e Paula
(2008), Carvalho, Maia e Barbedo (2012), Grzebieluckas e Marcon e Alberton (2013)
estudaram empresas de capital aberto e todos chegaram a conclusdo que hd uma relagao
negativa entre a diversificagdo e o resultado financeiro.

3 Procedimentos Metodoldégicos
3.1 Amostra e variaveis

Com o intuito de atender aos objetivos propostos nesse trabalho foram analisadas todas
as cooperativas de crédito de livre admissdo do Brasil que possuem dados em comum no
periodo de andlise. Os dados foram obtidos junto ao Bacen e consistem em informagdes
individuais referentes aos balancetes semestrais no periodo de 2014/1 a2018/2, compreendendo
um total de 263 cooperativas. Para maior confiabilidade dos dados foi realizada a corregao
monetaria com base no indice IGPM, obtido na Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

A fim de analisar a relacdo das receitas da cobranca de servigos com o desempenho
financeiro das cooperativas de crédito, foram utilizadas como base a metodologia e as variaveis
abordadas no estudo de Mathuva (2016), conforme Tabela 1.

A varidavel ROA ¢ uma medida importante para medir o lucro de uma empresa, ela vai
refletir o crescimento e a estabilidade de rendimentos. O ROE ¢ uma medida de estabilidade
dos lucros e mede a capacidade das cooperativas em aumentar a capacidade futura para oferecer
aos seus cooperados mais incentivos e subsidios (MATHUVA, 2016).

Segundo Goddard, Mckillop e Wilson (2008), a inclusdo das variaveis DPADROA e
DPADROE busca mensurar a volatilidade do ROA e ROE, respectivamente. Os autores
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mencionam ainda, que uma carteira de receitas altamente diversificada esta associada a
expectativa de menor volatilidade nos retornos.

Tabela 1

Variaveis do Modelo

Indicadores Defini¢ao das variaveis Relaciio esperada
ROA Retorno sobre o ativo total
ROE Retorno sobre o patriménio liquido
Desvio padrdao do retorno sobre o
DPADROA ativo total, o qual reflete a
volatilidade dos retornos
ROAAD] Propf)rgﬁo da ROA pelo desvio
padrao da ROA (ROA/ cROA)
Desvio padriao do retorno sobre o
DPADROE patriménio liquido, o qual reflete a
volatilidade dos retornos
ROEAD] Pr0p~0r(;510 do ROE pelo desvio
padrao do ROE (ROE/ 6ROE)
Busca uma relagdo positiva com ROA e ROE, pois
se espera que a receita com servigos esteja associada
Partserv Propor¢do da receita de servigos | com maiores retornos. Mas espera-se uma relagdo
com a receita operacional negativa com DPADROA e DPADROE, visto que
uma menor volatilidade ¢é esperada quando se
diversifica investimentos.
Mede a diversificagdo das receitas
entre atividades relacionadas a
intermediacao financeira, geradoras . .
. . .. Espera-se que esse tenha uma relagdo negativa com
de receitas com juros, e atividades . .
. . . a volatilidade do desempenho das cooperativas de
vinculadas a servigos. Foi calculado L. . .
HHI crédito, considerando a  expectativa  que
como (Partserv? + (l-Partserv)?). | .. . - C -
oo ) diversificacdo diminui riscos. E esperada uma
Esse indicador varia entre 0,5 N .
oo . 5 relagdo positiva com 0 ROA e ROE.
(quando ha diversificagdo total) e 1
(receita concentrada em uma
atividade)
medida da diversificacdo, calculada N .
. Espera-se que esse tenha uma relagdo negativa com
com 1 menos o HHI. Varia entre 0 . .
. a volatilidade do desempenho das cooperativas de
(1-HHI) (receita concentrada em uma L ~ ..
. . . _ | crédito, mas uma relagdo positiva com o ROA e
atividade) e 0,5 (diversificacdo
ROE.
total)
Espera-se que haja uma rela¢do positiva do Lnat
Lnat Logaritmo natural do valor total do | com o ROA e ROE. Ja em relagdo ao DPADROA e
ativo no final de cada semestre DPADROE espera-se uma relagdo negativa
indicando menores riscos.
Crescimento dos ativos, calculada . .. .
. Relacdo positiva, visto que os retornos das
pela variacdo percentual em Lnat . .
Cresat cooperativas podem estar associados ao seu

entre o semestre atual e o anterior
(Lnat; — Lnat,.1/Lnat.)

crescimento.
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Cresataoquad O valor quadrado de Cresat Relacio positiva.
~ . . Espera-se encontrar uma relag@o positiva, pois isso
Raz@o do capital proprio para o | . . . . . .
Partcp e indicaria que as cooperativas estariam aproveitando
ativo . . . L.
melhor as oportunidades de investimentos rentaveis.
Razio entre a carteira de crédito Relacdo positiva, pois as cooperativas com maior
Opcredat brut fivo total especializagdo em empréstimos estdo associadas
ruta e o ativo tota .
com retornos mais elevados.
~ . .. Relagdo positiva, pois a liquidez das cooperativas
. Razdo entre ativos liquidos sobre . .
Liq L . . . pode estar relacionada a maiores retornos
depositos totais e passivo circulante .
financeiros.
. . . Relacdo positiva, visto que o uso da divida pode
Partct Razdo entre divida total e ativo total g. P L d p
gerar impacto positivo no retorno das cooperativas.
Razdo entre despesas operacionais e N . S
espOperx . elacdio negativa com as variaveis dependentes.
DespOperxRT e Rel t dependent
a receita tota

Fonte: Adaptado de Mathuva (2016).

Entre os indicadores apresentados vale mencionar o indice (1-HHI) em que HHI
representa o Indice Herfindahl-Hirschman. Esse indicador é comumente utilizado para medir o
grau de diversificagdo das empresas e foi utilizado por Mercieca, Schaeck e Wolfe (2007),
Goddard, Mckillop e Wilson (2008) e Mathuva (2016). Segundo Goddard, Mckillop e Wilson
(2008), essa varidvel capta o efeito da exposicdo indireta da diversificagdo, em outras palavras,
reflete o efeito do grau (ou extensdao) em que a cooperativa de crédito € especializada ou
diversificada entre atividades com juros e sem juros (ou seja, atividades com operagdes de
crédito e nao decorrentes de operacoes de crédito).

De acordo com Stiroh (2006), a participagdo das receitas de servigos nas receitas
operacionais gera indicadores informativos da escolha estratégica de um banco e da exposi¢ao
a diferentes conjuntos de atividades.

3.2 Técnica de Analise de Dados

Para identificar a relacdo entre as receitas de servigos e o desempenho financeiro das
cooperativas, foi utilizado o modelo de regressdao de dados em painel, cujos dados variam tanto
no tempo quanto no espago. Nesse caso, avaliam-se os dados de um conjunto de cooperativas
de crédito (individuos) ao longo de um periodo de tempo (série temporal). Para isso, utilizou-
se do software Eviews 10.

Foram testadas as equagoes de (1) a (6) com o objetivo de identificar o melhor modelo
de regressdo que se ajustasse aos dados deste trabalho:

ROA;;= ai + P partservig+ B2 1-HHIi ¢ + B3 Inat; + B4 cresati + 5 cresataoquadi + B partcpiy
+ B7 ligis + Bs partctis + Bo despoperxrtis + Bio opcredatic + C + &iy (1)

ROE; ;= i + P partservi + 32 1-HHI;; + B3 Inati + 4 cresati; + Bs5 cresataoquadi + 6 partcpi
+ B7 ligis + Bs partctis + Bo despoperxrtis + Bio opcredatic + C + &iy (2)
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ROAADJ;; = ai + P partservis + B2 1-HHIi ¢ + B3 Inatiy + PBa cresatis + Bs cresataoquadi; + e
partcpi; + B7ligis + Bs partctic + Bo despoperxrti + Bio opcredati; + C + it 3)

ROEADJ;; = o + P partservis + B2 1-HHIi¢ + B3 Inatiy + a4 cresati;y + Bs cresataoquadi; + e
partcpi; + B7ligis + Bs partctic + Bo despoperxrti + Bio opcredati; + C + it 4)

DPADROA;; = o + P1 partserviy + B2 1-HHIi; + 3 Inati + B4 cresati + s cresataoquadi + Pe
partcpi; + B7ligis + Bs partctic + Bo despoperxrti + Bio opcredati; + C + it (5)

DPADROE; ;= aii + 1 partservi; + B2 1-HHI; + B3 Inati; + B4 cresati; + s cresataoquadi; + e
partcpi; + B7 ligi + Bs partcti + Bo despoperxrti + 1o operedati + C + &y (6)

em que ROA, ROE, ROAADJ, ROEADJ, DPADROA ¢ DPADROE se alternam entre a
variavel dependente; o € o efeito especifico da cooperativa que ¢ normalmente distribuido com
uma variancia constante; ;¢ o coeficiente angular estimado para cada variavel; C é a constante;

€ ¢ um termo de erro; os demais dados sdo as variaveis do modelo conforme apresentadas na
Tabela 1.

Inicialmente, realizou-se o teste de correlagdo com o objetivo de verificar se as variaveis
poderiam ser mantidas conjuntamente no modelo. A fim de verificar a estacionariedade das
séries foi aplicado o teste de raiz unitaria para dados em painel do tipo Fisher nas variaveis
regressoras, conforme proposto por Maddala e Wu (1999).

O teste do tipo Fisher para dados em painel ¢ fundamentado nos testes de raiz unitaria
de Dickey-Fuller Expandido (ou em inglés Augmented Dickey-Fuller — ADF) e de Phillips—
Perron (PP). Assim, a hipdtese nula € que todas as varidveis contém raiz unitaria e a hipotese
alternativa ¢ que pelo menos uma variavel é estacionaria. Dessa maneira, busca-se a nao
existéncia de raiz unitaria, entdo se deseja rejeitar a hipdtese nula.

Apos isso, foi realizado o teste de normalidade, que tem como hipotese nula a
distribuicao normal. Além desses, também foram realizados: o teste de redundancia dos efeitos,
que verifica a importancia dos efeitos fixos ou aleatorios para analise dos dados. Nesse teste
busca-se analisar os efeitos da sessdo cruzada como redundantes (Ho), sendo que se forem
identificados que os efeitos ndo sdo redundantes ndo se deve trabalhar somente com dados
empilhados (Ho rejeitado); o teste de Hausman, que testa se os efeitos fixos e os aleatorios sdo
significativamente diferentes, em que Ho diz que as diferengas entre os coeficientes sdo
aleatorias e Hi os coeficientes ndo sdo aleatorios.

4 Resultados e Analises
4.1 Caracterizacao das Cooperativas em estudo

Nesse estudo, foram analisadas 263 Cooperativas de Crédito de Livre Admissdo do
Brasil. Essas cooperativas localizam-se em 15 estados brasileiros e no Distrito Federal
conforme pode ser visto na Figura 1. O estado de Minas Gerais compde 35% da amostra,
seguido por Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul com 13%, 12% e 12%,
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respectivamente. Logo abaixo tem o estado de Goids com 9%, Mato Grosso com 4%, Sao Paulo
com 3% e os demais estados com 12%.

Outros
129
\X\«:\E:\:\;\\\\\\ . A) SP
S, 3%
MG \t::‘:::::::m\\ b
35% :x\x\x\x?@ -_._-_-:::‘-_n_“ 4%,
:\\\\\\'\-\:. .-l.-l.._:..._l 1y
SR GO
\ HLLRLRLRLE] 9%
RS
2%
PR sc
13% 12%

Figura 1 Perfil da Origem das Cooperativas de Crédito

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: MG — Minas Gerais; PR — Parané; SC — Santa Catarina; RS — Rio Grande do Sul; GO — Goias; MT — Mato
Grosso; SP — So Paulo. Os demais estados sdo compostos por: Rondonia; Espirito Santo; Bahia; Mato Grosso do
Sul; Paraiba; Pernambuco; Tocantins; Para e; Distrito Federal.

Na Tabela 2 estdo as estatisticas descritivas das varidveis analisadas das 263
cooperativas de crédito de livre admissdo do Brasil no periodo de 2014/1 a 2018/2, perfazendo
um total de 2.630 observacoes.

No que se refere as variaveis dependentes, para o ROA, que mede o retorno sobre o
ativo, foi encontrada uma mediana de 0,01397, ou seja, metade das cooperativas apresentou
capacidade de gerar um retorno por meio de seus ativos superior a 1,397%. Nota-se que ha
valores negativos no ROA, com um minimo de -0,16123, demonstrando a presenga de prejuizos
de algumas cooperativas de crédito no periodo analisado. Para a varidvel ROE, que mede o
retorno sobre o patrimonio liquido, a mediana apresentou que em metade das observacdes o
retorno foi superior a 7,439%.

Foram também utilizadas como variaveis dependentes medidas de volatilidade do
desempenho, sendo elas o desvio-padrao do ROA (DPADROA) e do ROE (DPADROE).
Quanto maior o valor encontrado para essas varidveis, maior volatilidade do desempenho das
cooperativas e, consequentemente, maior risco. As variaveis dependentes ROAADJ e ROEADJ
apresentaram dados bastante dispersos em relacdo a média, ou seja, elevado desvio-padrao o
que indica elevada variagcdo nos valores dessas variaveis nas cooperativas estudadas. Assim, o
nivel de risco atrelado a oscilagdo dos retornos nas cooperativas analisadas se comporta de
maneira distinta entre elas.
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Tabela 2
Estatisticas descritivas dos dados balanceados das Cooperativas de Crédito Brasileiras, no
periodo de 2014/1 — 2018/2.

o

Desvio-

Variaveis Minimo  Maximo Média  Mediana Padrio Observacgoes Coo.p.
ROA -0,16 0,06 0,01 0,01 0,01 2.630 263
ROAADJ -23,57 43151,48 51,14 4,48 986,89 2.630 263
DPADROA 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 2.630 263
ROE -1,18 0,36 0,07 0,07 0,06 2.630 263
ROEADIJ -13,43 10142,25 21,69 4,25 224,43 2.630 263
DPADROE 0,00 0,73 0,02 0,02 0,03 2.630 263
PARTSERV 0,00 0,33 0,12 0,11 0,05 2.630 263
1-HHI 0,01 0,44 0,20 0,20 0,07 2.630 263
LNAT 16,57 21,81 19,23 19,21 1,06 2.630 263
CRESAT -0,02 0,04 0,00 0,00 0,00 2.630 263
CRESATAOQUAD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.630 263
PARTCP 0,07 0,74 0,20 0,18 0,08 2.630 263
OPCREDAT 0,19 0,90 0,52 0,53 0,12 2.630 263
LIQ 0,00 0,68 0,04 0,03 0,03 2.630 263
PARTCT 0,00 0,52 0,25 0,24 0,09 2.630 263
DESPOPERXRT 0,34 1,57 0,86 0,86 0,11 2.630 263

Fonte: Dados da pesquisa.

Ja em relagdo as varidveis independentes, pode-se notar que varidvel PARTSERV, que
mede a propor¢ado da receita de servicos com a receita operacional, apresentou uma mediana de
0,11153, ou seja, para metade das cooperativas a propor¢ao da receita de servigo com a receita
operacional € superior a 11,153%, o que demonstra o potencial de expansao dos servicos pelas
cooperativas. No estudo de Mathuva (2016), utilizado como base, o valor da mediana foi de
21,5%. De acordo com Ferreira, Zanini ¢ Alves (2019), em 2014, as receitas de servigos dos
bancos brasileiros representavam, em média, 27,4%, do total de receitas operacionais. Os
resultados desses estudos demonstram o potencial para ampliagdo desse tipo de receita nas
cooperativas de crédito.

O indice (1-HHI) apresentou o valor de 0,00959 de minimo, 0,44111 de maximo, com
uma média de 0,19997, uma mediana de 0,19818 e um desvio-padrao de 0,07031. Quanto mais
proximo de zero o valor desse indicador, mais especializada ¢ a atividade da cooperativa e
quanto mais proximo de 0,5, maior ¢ o grau de diversificagdo das fontes de receitas. Os
resultados encontrados demonstram que fizeram parte da analise tanto cooperativas com alto
grau de diversificagdo, quanto aquelas em que esse processo ainda se encontra em estagios
iniciais. O valor do desvio-padrao de 7,031% indica que ha pouca dispersdao dos dados em
relagdo a média apresentada, assim como nas demais varidveis independentes analisadas.

Na Tabela 3 estdo expostos os resultados da correlagdo das variaveis do modelo, na qual
se observou a associagdo entre as variaveis explicativas, de forma que foi preciso definir quais
variaveis poderiam ser mantidas conjuntamente no modelo. Vale ressaltar que quanto mais
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préximo de 1 ou -1 for a correlagdo, maior ¢ a evidéncia de que as variaveis explicam o mesmo
fator dependente, o que pode prejudicar a qualidade do modelo. Por outro lado, quanto menor
a correlacdo, maior o indicio de que as varidveis possuem fatores diferentes que explicam o
fator dependente. Opta-se, entdo, por aquela variavel que tem maior correlagdo com vy, a
variavel explicada.
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Tabela 3
DPA ROA DPA ROE PART CRES CRESATA PART OPCR PAR DESPOPE
ROA DROA ADJ ROE DROE ADIJ SERV I-HHL LNAT AT OQUAD CP EDAT LIQ TCT RXRT
ROA 1,00
DPADROA -0,28 1,00
ROAADJ 0,01 -0,04 1,00
ROE 0,87 -0,36 0,00 1,00
DPADROE -0,33 0,86 -0,04 -0,32 1,00
ROEADIJ 0,02 -0,07 0,02 0,02 -0,07 1,00
PARTSERV -0,06 -0,12 0,01 0,04 -0,03 0,00 1,00
1-HHI -0,06 -0,13 0,01 0,05 -0,03 0,00 1,00 1,00
LNAT 0,06 -0,16 0,02 0,14 -0,08 0,02 -0,10 -0,09 1,00
CRESAT 0,09 -0,09 0,00 0,15 -0,04 0,02 0,06 0,06 -0,04 1,00
CRESATAOQUAD -0,01 0,04 -0,01 0,01 0,06 0,00 0,05 0,04 -0,11 0,63 1,00
PARTCP 0,16 0,28 0,00 -0,18 -0,07 -0,01 -0,26 -0,29 -0,26 -0,16 -0,05 1,00
OPCREDAT 0,09 0,06 0,00 0,05 0,02 0,00 -0,12 -0,12 -0,01 0,04 0,01 0,08 1,00
LIQ -0,07 0,07 0,00 -0,09 0,06 -0,02 0,27 0,27 -0,13 0,00 0,04 0,02 0,15 1,00
PARTCT -0,08 -0,15 0,02 0,05 -0,01 -0,01 0,04 0,06 0,39 -0,01 -0,01 -0,40 -0,36  -0,05 1,00
DESPOPERXRT -0,88 0,18 0,00 -0,72 0,19 -0,03 0,11 0,11 -0,03 -0,11 -0,01 -0,17 -0,03 0,14 0,16 1,00

Matriz de Correlacdo das Variaveis

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Notas: ROA: Retorno sobre o Ativo, DPADROA: Desvio-padrao do ROA; ROAADIJ: Propor¢cdo do ROA pelo DPADROA; ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido;
DPADROE: Desvio-padrao do ROE; ROEADIJ: Propor¢do do ROE pelo DPADROE; PARTSERV: Propor¢ao da receita de servigos com a receita operacional; (1-HHI): 1
menos o HHI, medida de diversificacdo das receitas. LNAT: Logaritmo natural do valor total do ativo no final do ano; CRESAT: Variacdo percentual em Lnat entre o ano atual
e o anterior; CRESATAOQUAD: O valor quadrado de Cresat; PARTCP: Relagao do capital para o ativo; OPCREDAT: Relagdo entre a carteira de crédito bruta e o ativo total;
LIQ: Relagdo entre ativos liquidos para depositos totais e passivo circulante; PARTCT: Relagao entre divida total e ativo total; DESPOPERXRT: Relagdo entre despesas

operacionais e receita total.
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A variavel dependente ROE possui maior correlagdo com as varidveis independentes
em comparagdo ao ROA. Ja em relagdo as variaveis DPADROA e DPADROE, a primeira
possui mais varidveis independentes com melhor grau de correlagdo. E por fim, as varidveis
ROAADIJ e ROEADJ apresentaram baixa correlagdo com todas as variaveis independentes do
modelo. Essas relagdes dao uma prévia dos resultados que tenderdo a serem encontrados.

Além do teste de correlagdo, foram realizados testes de raiz unitaria de Levin, Lin &
Chu (LLC), Im, Pesaran e Shin (IPS), ADF — Fischer e PP — Fischer sobre todas as varidveis da
amostra para verificar quais variaveis poderiam compor o modelo, conforme Tabela 4.

Tabela 4
Resultados do teste de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu (LLC), Im, Pesaran e Shin (IPS), ADF
— Fischer e PP - Ficher Cooperativas de Crédito Brasileiras, no periodo de 2014/1 — 2018/2.

Teste de Ficher- Teste de Ficher-
Teste LLC Teste IPS ADF PP
Varidvel Estatistica  P- Estatistic  *. Estatistic ~ P- Estatistic ~ P-
{ valor at valo . Zz valo a Zz valo
T T T
PARTSERV 1692 1.00 1410 1.00 174.10 1,00 17578 1,00
PARTSERV (-1) 20,13 1,00 1456 1,00 188,13 1,00 23377 1,00
PARTSERV (-2)  -158 0,06 582 1.00 30444 1,00 55610  0.18
PARTSERV (-3)  -20,85 0,00 215 002 677.69 0,00 801,08 0,00
1-HHI 1414 1,00 1325 1,00 183,63 1.00 182,68 1.00
IfSH 1722 1,00 13.60 1,00 197.97 1,00 23930 1.00
1'(1_{21){1 273 0,00 537 1,00 40416 1,00 55543 0,18
1'(1_{31){1 2162 0,00 241 001 684.61 0,00 78943 0,00
LNAT 196 0,02 12,11 1,00 24093 1,00 55246 054
CRESAT 1548 0,00 9838 0,00 93270 0,00 227075 0,00
CRESATAOQUAD  -230,05 0,00 2341 0,00 1146,07 0,00 213636 0,00
PARTCP 764 0,00 251 0.99 46496 097 90546 0,00
OPCREDAT 1113 0,00 136 091 46039 098 690.69 0,00
LIQ 2154 0,00 174 004 57334 0,08 128470 0,00
LIQ (-1) 2313 0,00 225 001 50225 0,02 1360.88 0,00
PARTCT 1874 0,00 136 0,09 60046 0,01 828,12 0.00
P A&T)CT 2032 0,00 010 046 57797 0.06 81509 0,00
P A(E_lzT)CT 2247 0,00 045 033 50416 0,02 805,19 0,00
PA&T)CT 5173 0,00 377 0.00 658.13 0,00 83873 0,00
DESPOPERXRT 524 1,00 141 092 50324 0,76 175441 0,00
DESP?_’ERXRT 786 1,00 200 098 48559 0.90 162403 0,00
PESPOTT 1005 0.0 81 004 612,12 001 1789,00 0,00
Hipotese Ho:
nao Hipotese Ho: ndo Hipoétese Ho: ndo Hipotese Ho: ndo
estacionariedad estacionariedade estacionariedade estacionariedade

e
Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).
Nota: Ho. Presenca de raiz unitaria
Hi. N&o existe raiz unitaria
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Os resultados indicaram que somente as varidveis CRESAT e CRESATAOQUAD
podem ser consideradas estacionarias em todos os testes, rejeitando assim a hipdtese nula. Em
contrapartida, as variaveis PARTSERYV e (1-HHI) apresentaram raiz unitaria em todos os testes,
sendo necessario que fosse feito uma defasagem de ambas por se tratar de variaveis importantes
para o modelo.

A variavel LIQ apresentou a presenca de raiz unitaria apenas no teste de Ficher-ADF.
Ja avaridvel PARTCT, somente no teste IPS aceitou-se a hipotese nula que evidencia a presenca
de raiz unitaria e a variavel DESPOPERXRT somente nao aceitou a hipdtese alternativa no
teste Ficher-PP. Nessas variaveis, para que fosse assegurada a qualidade dos resultados,
também foi realizada a defasagem por se tratar de varidveis com bom grau de correlacdo com
as variaveis dependentes. Foram excluidas do modelo as varidveis LNAT, PARTCP e
OPCREDAT, que mesmo ap6s a realizacdo da defasagem apresentaram a presencga de raiz
unitaria.

Na Tabela 5 ¢ apresentado o teste de normalidade e Jarque-Bera das variaveis
independentes do modelo, na qual observa-se que todas as variaveis rejeitam a hipotese nula,
ou seja, nenhuma das variaveis possui distribui¢do normal. De acordo com Mello e Peternelli
(2013), ¢ desejavel que os dados sigam distribuicdo normal para que o modelo de Minimos
Quadrados Ordindrios possa ser utilizado. No entanto, conforme Wooldridge (2006), baseado
no Teorema do Limite Central, os estimadores do método dos Minimos Quadrados Ordinarios
satisfazem a normalidade assintotica, de forma que o pressuposto ¢ relaxado para grandes
amostras, sendo os coeficientes ndo viesados assintoticamente.

Tabela S

Teste de Normalidade e Jarque-Bera
Variaveis P-valor Jarque-Bera
PARTSERV 0,00 211,39
1-HHI 0,00 13,64
LNAT 0,00 44,91
CRESAT 0,00 2288,47
CRESATAOQUAD 0,00 932932,80
PARTCP 0,00 8042,21
OPCREDAT 0,01 9,49
LIQ 0,00 891449,50
PARTCT 0,00 61,78
DESPOPERXRT 0,00 1640,15

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Ho. Dados seguem distribuigdo normal
H,. Dados ndo seguem distribui¢do normal

ApOs a realizacao dos testes foram consideradas no modelo as varidveis PARTSERV,
1-HHI, CRESAT, CRESATAOQUAD, LIQ, PARTCT e DESPOPERXRT. A fim de estimar
as equagoes pelo modelo de dados em painel, primeiramente foi realizado o teste de
redundancia dos efeitos. As varidveis ROAADJ e ROEADJ aceitaram Hy, indicando que os
efeitos sdo redundantes (Tabela 6). Ja as variaveis ROA, DPADROA, ROE ¢ DPADROE
rejeitaram a hipdtese nula, indicando que ndo se deve trabalhar somente com dados empilhados.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 13, n. 2, p. 121 — 144, Jul./Dez. 2021, ISSN 2176-9036. |




137

| Lucas Ribeiro, Rosiane Maria Lima Gongalves |

Tabela 6
Estatistica do teste de redundancia dos efeitos
ROA ROAAD]J DPADROA ROE ROEADIJ DPADROE
Esta- P- Esta P- Esta P- Esta P- Esta P- Esta P-
tistica valor tistica valor tistica valor tistica valor tistica wvalor tistica wvalor
Cross-
Section/Period 2,01 0,00 0,99 0,52 2,69 0,00 2,04 0,00 0,98 0,58 2,61 0,00
F
Cross-

Section/Period 531,76 0,00 282,10 0,19 683,02 0,00 538,02 0,00 278,67 0,23 665,35 0,00
Chi-square

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Ho. Os efeitos da sec¢do transversal sdo redundantes.
H;. Os efeitos da sec¢do transversal ndo sdo redundantes.

Para identificar se 0 modelo de dados em painel seria de efeitos fixos ou aleatérios, foi
utilizado o teste Teste de Hausman. Esse teste avalia se os efeitos fixos e os efeitos aleatorios
sdo significativamente diferentes. De acordo com os resultados obtidos, Tabela 7, a varidvel
ROAAD)J aceita a hipotese nula, indicando a presenca de efeitos aleatorios. J4 as varidveis ROA
e DPADROA apresentaram efeitos fixos, aceitando a hipotese alternativa.

Tabela 7
Teste de Hausman para Rentabilidade do Ativo e suas variagoes
ROA ROAADJ DPADROA
Resumo do Teste  Chi-Sq.  Chi-Sq Chi-Sq.  Chi-Sq Chi-Sq.  Chi-Sq
de Hausman Statistic d.f. Prob. Statistic d.f. Prob. Statistic d.f. Prob.
Cross-Section 151,35 7 0,00 1,82 7097 43,76 7 0,00

Aleatoério

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Ho. As diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias.
H;. As diferencas entre os coeficientes ndo sdo aleatorias.

Nos resultados apresentados na Tabela 8, verifica-se que as varidveis ROE e DPADROE
rejeitaram Ho, indicando a presenga de efeitos fixos em ambas as equagdes. Entretanto, a
variavel ROEADJ aceitou Ho, ou seja, ha a presenca de efeitos aleatorios nessa equacao.

Tabela 8
Teste de Hausman para Rentabilidade do Patrimonio Liquido e suas varia¢oes
ROE ROEADJ DPADROE
Resumo do Teste ~ Chi-Sq.  Chi-Sq Chi-Sq.  Chi-Sq Chi-Sq.  Chi-Sq
de Hausman Statistic d.f. Prob. Statistic d.f. Prob. Statistic d.f. Prob.
Cross-Section 101,08 7 0,00 1,15 70,99 56,36 7 0,00
Aleatério

Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).
Nota: Ho. As diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias.
H.. As diferencas entre os coeficientes ndo sdo aleatorias.
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Nos modelos ROA, DPADROA, ROE ¢ DPADROE foi utilizada técnica de White-
Period para corrigir problemas decorrentes da heterocedasticidade. Conforme White (1980), ¢
necessario fazer a correcdo de autocorrelagdo serial e possiveis problemas de
heterocedasticidade do modelo pela técnica de White-Period (erro-padrao robusto), a qual
busca obter resultados mais adequados.

Ao estimar o modelo por efeitos fixos, conforme se pode observar na Tabela 9,
verificou-se que em relacdo a variavel dependente ROA, as varidveis CRESATAOQUAD, LIQ
e PARTCT nao foram estatisticamente significativas, o que indica que as mesmas nao
influenciaram, no periodo em estudo, a rentabilidade dos ativos das cooperativas analisadas.
Em relacdo ao indicador DPADROA, as variaveis explicativas CRESATAOQUAD, LIQ,
PARTCT e DESPOPERXRT nao foram estatisticamente significativas.

Ao usar o indicador ROE como varidvel dependente, as varidveis explicativas
PARTSERYV, 1-HHI, CRESAT e DESPOPERXRT apresentaram resultados significativos. E
por fim, com a varidvel DPADROE somente CRESAT teve resultados significativos.

Tabela 9
Resultados dos coeficientes estimados por efeitos fixos, no periodo de 2014/1 a 2018/2.

Variaveis Dependentes

ROA DPADROA ROE DPADROE

T- T- T- T-
V. Independente  Coef. Estat. Prob Coef. Estat. Prob Coef. Estat. Prob Coef. Estat. Prob
PARTSERV(-3) -0,27 -223 0,03 0,14 2,14 0,03 -1,81 -3,00 0,00 0,39 098 0,22
1-HHI(-3) 0,16 2,08 004 -0,10 -230 002 1,17 298 0,00 -030 -1,14 0,14
CRESAT 0,34 2,29 0,02 -0,18 -3,09 0,00 2,09 2,55 0,01 -0,58 -3,07 0,02
ERESATAOQUA 933 -098 033 447 121 023 -37,53 -0,60 0,555 12,59 0,93 0,55
LIQ(-1) 0,01 0,85 0,40 0,01 1,78 0,08 0,09 1,04 030 0,04 1,29 031
PARTCT(-3) 001 -1,74 008 000 074 046 -006 -1,40 0,116 003 126 0,13
f)z?SPOPERXRT( 0,03 543 000 0,00 098 033 -0,12 -489 000 001 167 0,19
C 0,04 6,33 0,00 0,01 2,32 0,02 0,15 5,57 0,00 0,02 1,73 0,09
R2 0,43 0,38 0,37 0,34
F-estatistico 4,40 3,52 3,46 2,98
Prob(F-estatistico) 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Ho. Homocedasticidade - variancia dos residuos sdo constantes.
Hi. Heterocedasticidade - variancia dos residuos ndo sao constantes

Em relagdo aos indicadores ROAADJ e ROEADJ, ndo foram encontrados valores
significativos em nenhuma das variaveis explicativas. Sendo assim, estes foram excluidos da
analise, resultado ja esperado pela analise da correlagdo entre as varidveis.

De posse dos resultados das estimativas e sua significancia, os modelos foram estimados
novamente somente com as variaveis significativas. O efeito da diversificagdo ou concentragao
de receitas em cada medida de desempenho financeiro foi identificado a partir dos coeficientes
de regressao das variaveis PARTSERV e 1-HHI.

O coeficiente PARTSERYV mede o efeito de exposic¢ao direta, que € o resultado de uma
parte da receita ser derivada de servigos. O 1-HHI mede o efeito de exposi¢ao indireta, isto €,
a extensdo da diversificagdo ou especializagdo entre as receitas das atividades tradicionais de
intermediagdo financeira das cooperativas com a receita de servigos (Mathuva, 2016).
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Na Tabela 10 ¢ possivel verificar que o resultado encontrado do coeficiente de
PARTSERYV, que mede propor¢do da receita de servigos com a receita operacional, foi de -
0,23, ou seja, quanto maior esse indicador, menor o retorno sobre o ativo. Isso significa que
PARTSERYV tem uma influéncia estatisticamente significativa e negativa sobre ROA, dito de
outra forma, o resultado sugere que o crescimento da receita de servigos reduziu o retorno dos
ativos, no periodo analisado. Esse resultado € o oposto do encontrado por Mathuva (2016), para
as cooperativas do Quénia que dependem da receita de servigos para terem maiores retornos.

Ja a variavel 1-HHI, que mede o efeito da diversificagao seja em atividades que geram
juros, intermediac¢do financeira, ou atividades relacionadas a servigos, apresentou um resultado
significativo e diretamente proporcional ao crescimento do ROA, ou seja, ou aumento de 1%
em 1-HHI, provocou um crescimento de 0,14% no ROA.

Matematicamente, o indice 1-HHI se torna menor a medida em que ocorre
especializacdo em alguma fonte geradora de receita na cooperativa, verifica-se nesse caso, a
tendéncia de valores mais proximos de zero. 1-HHI aumenta a medida em que as fontes
geradoras de receita ficam mais equilibradas em termos da participacao na receita total. Quando
se tem 50% da receita gerada por atividades que geram juros e outros 50% provenientes de
servigos, atinge-se o que a literatura define como diversificagdo completa.

Ao encontrar que o aumento de 1-HHI aumenta o desempenho e que a participagdo em
servigos reduz, PARTSERYV, tem-se um indicativo de que o desempenho das cooperativas ¢é
influenciado positivamente pela combinagao das fontes de receitas de forma diversificada e ndo
especificamente pela ampliagdo dos servigos. Esse resultado demonstra que a adequada
combinagdo das operagdes tradicionais das cooperativas de crédito com a oferta de servigos ¢
que estatisticamente influencia o desempenho. Esse resultado reforca o cuidado necessario para
expansdo das atividades, de forma a ndo perder o foco naquelas que sdo mais solidas nas
cooperativas.

Tabela 10
Resultado dos coeficientes estimados por ROA somente com as varidveis significantes, no
periodo de 2014/1 a 2018/2.

Variavel Coeficiente T-Estatistico Probabilidade
PARTSERV(-3) -0,23 -2,12 0,03
1-HHI(-3) 0,14 1,99 0,05
CRESAT 0,26 3,01 0,00
DESPOPERXRT(-2) -0,03 -5,44 0,00

C 0,04 6,23 0,00

R? 0,43

F-estatistico 4,40

Prob(F-estatistico) 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Ho. Homocedasticidade - variancia dos residuos sdo constantes.
H,. Heterocedasticidade - variancia dos residuos ndo sdo constantes.

Para a variavel CRESAT, que mede a variagao percentual do logaritmo natural do Ativo
Total, o resultado foi significativo e positivo, ou seja, o retorno sobre o ativo das cooperativas
estd associado ao seu crescimento. J& a variavel DESPOPERXRT, que mede a relacdo entre as
despesas operacionais e a receita total, apresentou uma relagdo negativa com o ROA, visto que
o aumento de 1% no indicador provocou uma reducgdo de 0,03% no retorno sobre o ativo das
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cooperativas. Assim, o desempenho das cooperativas analisadas esté relacionado a gestdo das
despesas operacionais, da eficiéncia de sua gestao, o que demonstra a importancia de observar
indicadores basicos como a propor¢ao do crescimento das despesas frente ao crescimento das
receitas, fazendo com o que aumento das receitas se traduza em maiores sobras.

A influéncia das variaveis analisadas em relacdo ao ROE das cooperativas de crédito de
livre admissao analisadas, no periodo de 2014/1 a 2018/2, foram semelhantes ao indicador de
desempenho ROA, como pode ser observado na Tabela 11. O indicador PARTSERV
apresentou sinal negativo, ou seja, essa variavel foi negativamente correlacionada com o ROE.
Assim, as receitas com servi¢os, no periodo analisado, ndo foram capazes influenciar a
rentabilidade das cooperativas de crédito analisadas. A variavel de diversificacdo, 1-HHI,
apresentou sinal positivo, indicando que a combinacdo das atividades que geram receita foi
importante para o desempenho no periodo analisado € ndo o efeito isolado de uma delas, como
as receitas de servigos. Esse resultado pode ser decorrente do fato das receitas de servigos nas
cooperativas ainda serem pouco expressivas, frente a outras instituigdes financeiras. Também,
podem ser um indicativo, assim como no estudo Mercieca, Shaeck e Wolfe (2007), de que as
cooperativas devam investir seus esfor¢os para expandir as linhas de negdcio de maior
expertise.

Tabela 11
Resultado dos coeficientes estimados por ROE somente com as varidveis significantes, no

periodo de 2014/1 a 2018/2.

Variavel Coeficiente T-Estatistico Probabilidade
PARTSERV(-3) -1,65 -2,81 0,01
1-HHI(-3) 1,08 2,30 0,01
CRESAT 1,77 4,15 0,00
DESPOPERXRT(-2) -0,12 -4,93 0,00

C 0,14 5,57 0,00

R? 0,37

F-estatistico 3,47

Prob(F-estatistico) 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Ho. Homocedasticidade - variincia dos residuos sdo constantes.
H,. Heterocedasticidade - variancia dos residuos ndo sdo constantes

O indicador CRESAT apresentou uma relacdo positiva com o retorno sobre o
patrimdnio liquido das cooperativas de crédito de livre admissdo, o que indica que a expansao
dos bens e direitos da cooperativa tiveram relagdo com a rentabilidade do capital proprio
investido. Dito de outra forma, o capital aplicado pelos sdcios mais as reservas constituidas por
eles aplicadas no crescimento das cooperativas analisadas se traduziram em melhor
rentabilidade. O desempenho das cooperativas também depende da adequada gestdo das
despesas, seja ele medido pelo ROA ou pelo ROE, resultados estes condizentes com os achados
de Mathuva (2016).

Buscou-se por meio desse estudo avaliar também a volatilidade dos resultados, ou seja,
o risco decorrente da diversificagdo. Na Tabela 12, pode-se observar que a varidvel
PARTSERYV, que mede propor¢do das receitas de servigos com a receita operacional, possui
relagdo positiva com DPADROA, o que significa que quanto maior a receita com servigos,
maior tende a ser a volatilidade do retorno sobre ativo. Esse resultado pode ser decorrente da
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busca por servigos ser algo sazonal nessas instituicdes, havendo instabilidade quanto a geracao
de receitas.

Tabela 12
Resultado dos coeficientes estimados por DPADROA somente com as varidveis significantes,
no periodo de 2014/1 a 2018/2.

Variavel Cocficiente T-Estatistico Probabilidade
PARTSERV(-3) 0,14 2,05 0,04
1-HHI(-3) -0,09 -2,22 0,03
CRESAT -0,14 -3,45 0,00

C 0,01 6,11 0,00

R? 0,37

F-estatistico 3,52

Prob(F-estatistico) 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Ho. Homocedasticidade - variincia dos residuos sdo constantes.
H,. Heterocedasticidade - variancia dos residuos nao sdo constantes

Ja a variavel 1-HHI apresentou coeficiente negativo, indicando que para as cooperativas
analisadas maior diversificagdo, contribui para menor volatilidade dos retornos. Assim, os
achados desse estudo sdo condizentes com as expectativas decorrentes da teoria do portfolio,
em que se espera minimizagao do risco a medida que ocorre a diversificagao.

A variavel CRESAT, que demonstra o crescimento dos ativos da cooperativa,
apresentou resultados negativos, ou seja, a medida que esse indicador aumenta ha uma queda
em DPADROA, demonstrando que o crescimento da instituicao estd associado a estabilidade
dos seus resultados.

Ao se avaliar a volatilidade do ROE, as variaveis relacionadas a servi¢o nao foram
significativas, encontrando-se somente a influéncia da variavel crescimento dos ativos, a qual,
assim como para a volatilidade do ROA, apresentou sinal negativo, o que demonstra que o
crescimento dos ativos das cooperativas de crédito acarretou em menores oscilagdes em seus
retornos ao longo do tempo.

Os resultados encontrados apontaram que a concentracao das receitas das cooperativas
em servicos ndo ¢ capaz de influenciar positivamente o resultado dessas institui¢des, a
diversificacdo em outras areas mostrou-se mais rentavel. Esse resultado indica que no geral,
para as institui¢cdes analisadas, a pulverizagdo das atividades relacionadas a servigos nao foi
uma estratégia que se traduziu em melhor desempenho, o que pode ser decorrente do baixo
volume de operagdes, em que custos ainda superam os beneficios.

Importante ressaltar que essas analises refletem o comportamento do desempenho das
cooperativas de livre admissdo brasileiras estudadas no periodo de 2014 a 2018, ndo podendo
ser generalizados para todos os segmentos de cooperativas de crédito, bem como para outros
periodos.
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5 Consideracoes Finais

O presente estudo visou identificar o efeito da diversificacdo das receitas sobre o
desempenho financeiro das cooperativas de crédito de livre admissdo brasileiras. Foram
analisadas 263 cooperativas no periodo de 2014 a 2018. A coleta de informagdes foi semestral,
contemplando um total de 2.630 observagdes, cujas analises se deram por meio do modelo de
dados em painel.

Os resultados demonstraram que o indicador que mede a participacdo da receita de
servicos sobre a receita operacional, PARTSERYV, apresentou valor estatisticamente
significativo e negativo sobre o desempenho das cooperativas de crédito analisadas. Ao se
analisar o risco, medido pela volatilidade do ROE e do ROA, o indicador PARTSERV
apresentou resultado positivo e significativo, ou seja, o aumento desse indicador pode acarretar
em maior volatilidade dos retornos das cooperativas de crédito. Dessa maneira, o desempenho
financeiro das cooperativas de crédito ndo possui relagdo positiva com as receitas de servigos,
além de tornar o retorno mais instavel. Esse resultado pode ser decorrente da baixa
representatividade das receitas de servigos sobre o total de receitas nessas instituigdes. De forma
geral, as instituicdes financeiras tém, cada vez mais, ampliado suas receitas com servigos, o que
tem motivado diversos estudos quanto aos riscos e retornos decorrentes dessa fonte de receitas.

O indicador de diversificagdo 1-HHI demonstrou que a especializagdo seja em servigos
ou atividades geradoras de juros isoladamente ndo foram os fatores que influenciaram o
desempenho, mas sim a combinagdo entre elas. As cooperativas de crédito brasileiras,
instaladas, muitas vezes, em localidades em que as demais institui¢des ndo veem vantagem
financeiras, ao oferecer maior diversidade de servigos financeiros cumpre seu papel social de
democratizar o acesso ao mercado financeiro, mesmo que as receitas de servigos ainda nao
sejam determinantes para seu desempenho. No entanto, ¢ preciso uma analise caso a caso,
relacionando as mudangas gerenciais necessarias para a diversificagdo, governanga e
desempenho. Faz-se necessario avaliar se ampliacao do leque de produtos e servigos ndo ira
comprometer o longo prazo da instituicdo e a oferta das linhas de negdcios nas quais possui
vantagem comparativa.

Para estudos futuros sugere-se a analise qualitativa dos processos de diversificagdo nas
cooperativas de crédito e da percep¢ao dos cooperados. Sugere-se também realizar uma analise
espacial, de forma a investigar se as diferengas socioecondmicas regionais do Brasil exercem
efeitos sobre o processo de diversificacdao das fontes de receita.
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