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FATORES RELACIONADOS À MORTALIDADE E LONGEVIDADE DE COOPERATIVAS DE CRÉDITO BRASILEIRAS
Resumo
Para uma parcela significativa da população o acesso ao sistema financeiro tradicional é custoso e difícil. Com isso, iniciativas que buscam disponibilizar crédito a população de baixa renda e sem acesso ao sistema financeiro têm-se tornado notórias. Neste cenário o cooperativismo de crédito desempenha um papel de destaque. Porém, essas entidades apresentaram na última década um elevado nível de mortalidade e curta longevidade (duração). Diante disso, esse trabalho tem como objetivo avaliar, por um lado, os fatores relacionados à mortalidade de cooperativas de crédito, e por outro, verificar se a longevidade dessas entidades está relacionada a esses mesmos fatores. Utilizando o modelo de regressão logística (Logit) e o modelo de Riscos Proporcionais de Cox verifica-se que a duração e mortalidade das cooperativas de crédito brasileiras estão relacionadas principalmente a seu tamanho (escala) e a sua eficiência. Os resultados obtidos sugerem como forma de reduzir a mortalidade o fortalecimento da intercooperação e a busca de maior eficiência operacional. Além disso, empregando os modelos estimados é possível monitorar o desempenho das cooperativas de crédito e adotar medidas corretivas, quando necessárias.

Palavras-chave: Cooperativas. Indicadores. Mortalidade. Duração. Logit. 

Abstract

The issue of access to financial services is an important question of part of Brazilian population. Therefore, initiatives that seek to provide credit to poor population without access to financial system have become notorious. In this context the credit cooperativism plays a role of prominence. However, these entities had, in the last decade, high mortality and short longevity (duration). Thus, this paper aims to assess, firstly, the factors related to mortality of credit cooperatives and, check whether the longevity of these entities is related with these same factors. Using Logistic Regression and Proportional Hazards Model notes that the duration and mortality of Brazilian credit cooperatives are related mainly to its size (scale) and hence its efficiency. These findings suggest that the mortality and bankrupt can be reduced with the cooperation among cooperatives and improve of efficiency. Furthermore, using the estimated models is possible to monitor the performance of cooperatives credit and take corrective actions to solve financial problems.
Keywords: Cooperatives. Financial indicators. Mortality. Duration. Logistic Regression.

1 Introdução

Iniciativas com a finalidade de disponibilizar crédito a população de baixa renda e sem acesso ao sistema financeiro tradicional têm-se tornado bastante populares. Pode-se citar como exemplos o Bank Rakyat (Indonésia), o Grameen Bank (Bangladesh) e o Banco Sol (Bolívia). Essas instituições caracterizam-se por emprestar pequenas quantias, sem garantias, com taxas de juros de mercado, de curto prazo e com uso do agente de crédito. O sucesso do microcrédito deu visibilidade a essa questão. Isso ocorreu, pois a inclusão bancária de pessoas de baixa renda e o acesso ao crédito proporcionado a essa parcela da população, possibilita a geração de trabalho, renda e, conseqüentemente, o desenvolvimento social. Além disso, essa parcela da população, geralmente excluídas do sistema financeiro tradicional mostrou-se representante de um rentável nicho de mercado. 

O cooperativismo tem desempenhado um papel fundamental, pois, conforme Meirelles (2007)
 “a importância do cooperativismo de crédito para a economia brasileira baseia-se no binômio concorrência e inserção financeira”. Essas instituições assumem grande importância no financiamento do agronegócio brasileiro por ser uma alternativa que possibilita aos produtores facilidades na obtenção de financiamento (BRESSAN; BRAGA; LIMA, 2004), sendo, portanto, sua constituição uma alternativa viável para o financiamento do pequeno produtor (BERZOINE; SOUZA, 2002). O Conselho Monetário Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN), atentos aos aspectos sociais e a importância dos serviços microfinanceiros, têm tomado medidas regulamentares com a finalidade de favorecer sua disseminação, especialmente por meio do Microcrédito, dos Correspondentes no País e do Cooperativismo de Crédito, considerados hoje, os três pilares da microfinanças (SOARES; MELO SOBRINHO, 2008). A relevância do cooperativismo nesse tripé pode ser constatada pelo número expressivo de cooperativas formadas nos últimos anos – 494 entre 2000 e julho de 2008 – e pela significante quantidade de sócios-cooperados – 3,5 milhões de pessoas em 2007 (SOARES; MELO SOBRINHO, 2008). 

Porém, de acordo com Soares e Melo Sobrinho (2008), apesar de 494 cooperativas de crédito terem sido criadas nos últimos oito anos, nesse mesmo período 366 encerraram suas atividades. Além disso, os atores anteriormente citados afirmam que do total de 1462 cooperativas existentes atualmente, 71,2% nasceram a partir dos anos 90, sendo que apenas 11,8% têm origem em períodos anteriores a 1979.

Com a excessiva mortalidade de cooperativas de crédito constata-se a importância de um eficiente sistema de monitoramento e acompanhamento dessas entidades. Parte desse processo pode ser estabelecido por meio dos números contábeis, pois conforme Gimenes e Uribe-Opazo (2006), as informações obtidas por meio de índices  contábeis oriundos das demonstrações financeiras fornecem informações adequadas para antecipar desequilíbrio financeiro de cooperativas. Adicionalmente Lopes e Walker (2006) afirmam que modelos de avaliação baseados em números contábeis no Brasil funcionam adequadamente, apesar da contabilidade brasileira ser geralmente considerada pouco informativa e o mercado financeiro brasileiro ser dominado por problemas macroeconômicos. Portanto, observa-se que os índices contábeis fornecem informações antecipadas sobre o processo de deterioração da situação financeira das organizações (SANVICENTE; MINARDI, 1998; GIMENES; URIBE-OPAZO, 2006, LOPES; WALKER, 2006).

Considerando as dificuldades enfrentadas por pessoas de baixa renda na obtenção de crédito e no acesso aos serviços financeiros, a importância das cooperativas de créditos rural para a inserção social, a excessiva mortalidade, a curta longevidade dessas entidades e a comprovação empírico-quantitativa de que a contabilidade pode antecipar desequilíbrios financeiros, esse trabalho tem como objetivo: avaliar, por um lado, os fatores relacionados à mortalidade de cooperativas de crédito, e por outro, verificar se a longevidade está relacionada a esses mesmo fatores.
O presente artigo está organizado da seguinte forma: incluindo está seção que apresenta de modo introdutório o objetivo do trabalho, na seção 2 é desenvolvido um apanhado geral dos modelos de previsão de insolvência e de falência bancária, bem como os trabalhos desenvolvidos com a finalidade de prever a liquidação de cooperativas de crédito. Na seção 3 está descrita a metodologia empregada neste trabalho. A seção 4 apresenta a análise dos dados. E, por fim, na seção 5 estão as considerações finais e conclusões do estudo.
2 Revisão da literatura
Diversos estudos, principalmente internacionais, exploram o desenvolvimento de modelos de previsão de insolvência ou falência. O trabalho pioneiro nesta área foi o estudo desenvolvido por Alexandre Wall
 (1919 apud MATARAZZO, 1995) cujo objetivo foi o desenvolvimento de um modelo de análise das demonstrações contábeis por meio de índices. Para Matarazzo (1995) esse estudo foi a primeira tentativa de atribuição de pesos, ponderando os diversos índices. A metodologia adotada por meio da relação entre contas contábeis reúne alguns índices e parâmetros para análise de balanços e para a avaliação de desempenho financeiro de empresas (MATARAZZO, 1995).

Além da análise das demonstrações financeiras por meio de índices, Fitz Patrick
 (1932 apud SILVA, 1997) selecionou aleatoriamente dezenove empresas que haviam falido no período de 1920 a 1929, com o objetivo de compará-las com outras dezenove empresas bem sucedida, sendo, portanto, o pioneiro na elaboração de modelos estatísticos de previsão de insolvência.

Beaver (1966) utilizando-se de índices contábeis propôs um modelo de previsão de dificuldade financeira. Nesse trabalho, o autor, por meio de uma análise empírica, procurou identificar quais eram os indicadores contábeis mais relevantes para a previsão de dificuldades financeiras, quão eficientes eram esses indicadores e qual a probabilidade de uma empresa falir, dada certa realidade financeira avaliada por meio dos índices contábeis.

Altman (1968) iniciou o estudo no que se refere à falência de empresas, utilizando conjuntamente os diversos indicadores contábeis. Ele verificou que a falência de uma companhia poderia ser prevista por meio das informações disponíveis nos balanços patrimoniais. Os trabalhos relatados anteriormente são tidos como marcos para a pesquisa sobre previsão de dificuldades financeiras, falência e insolvência de empresas, sendo que até hoje inúmeros outros artigos foram desenvolvidos no sentido de contribuir com os primeiros resultados alcançados. Verifica-se também que nos últimos anos várias pesquisas foram realizadas utilizando diferentes ferramentas estatísticas tendo como principal objetivo a previsão de falência e insolvência de empresas.

No Brasil, Kanitz (1976) desenvolveu um modelo de previsão para estimar a probabilidade de insolvência de empresas. Para realizar seu trabalho o autor utiliza aproximadamente cinco mil balanços de empresas participantes do estudo da revista “Exame Maiores e Melhores”, sendo que com essas informações ele desenvolve o indicador de insolvência conhecido como “Termômetro de Insolvência de Kanitz”, o qual apresenta classificações que variam de –7 a +7. Sendo que as empresas são classificadas em escala crescente de solidez financeira, quando menor a empresa for classificação nesse termômetro (mais próxima de -7), menos sólida será e maior será a probabilidade de tornar-se insolvente.
Em 1999 Rocha construiu um modelo de previsão de insolvência bancária com a finalidade de identificar as instituições bancárias com eventuais problemas, usando para isso indicadores financeiros. De acordo com a autora, é possível uma alocação mais eficiente dos escassos recursos existentes para exame bancário e uma melhor qualidade de supervisão ao possibilitar a identificação de um banco com problemas, enquanto ainda é possível a implementação de medidas corretivas. A autora utilizou como ferramenta o modelo de risco proporcional de Cox, citando como vantagem dessa ferramenta o fato de que, além de fornecer indicações sobre quais indicadores servem como melhores previsores de falência, ele informa o período provável de quebra. Os resultados obtidos, de acordo com a autora, sugerem claramente que um modelo de risco proporcional pode ser um instrumento efetivo de alerta para futuros problemas bancários, pontuando que a precisão da classificação do modelo estimado é bastante alta e, mais importante ainda, o modelo identifica com antecedência uma proporção substantiva das falências.

Albuquerque Junior e Ribeiro (2001) especificaram um modelo para avaliar as 68 variáveis do sistema de indicadores econômico-financeiros de instituições sob controle do Banco Central, com a finalidade de estudar os modelos de previsão de falência bancária. Eles concluíram que o modelo empregado, regressão logística, para os dois períodos apresentaram excelentes resultados ao estabelecer a probabilidade de insolvência bancária.

Em 2001 Janot comparou e examinou a eficácia do modelo de regressão logística e o modelo de risco proporcional de Cox em prever o fenômeno de insolvência bancária no Brasil durante o período 1995/1998. De acordo com o autor os modelos utilizados identificam uma proporção considerável das insolvências com antecedência, indicando que a insolvência bancária é passível de ser prevista no Brasil, sendo recomendável a utilização destes como um instrumento adicional de supervisão do sistema financeiro pelo Banco Central.

Gimenes e Uribe-Opazo (2006) desenvolveram um trabalho com objetivo de testar se os demonstrativos contábeis fornecem informações sobre o processo de deterioração dos índices financeiros. Os autores utilizaram informações de cooperativas agropecuárias para testar suas hipóteses e concluem que os demonstrativos contábeis destas entidades podem fornecer informações importantes e seguras para se antecipar situações de desequilíbrio financeiro.

Em relação as cooperativas de crédito rural foram identificados dois trabalhos desenvolvidos para o Brasil. O primeiro deles foi desenvolvido por Bressan, Braga e Lima (2004) e teve como objetivo avaliar a situação econômico-financeira das cooperativas de crédito rural no Estado de Minas Gerais, com o intuito de fornecer subsídio ao trabalho de monitoramento dessas cooperativas pelos órgãos de apoio do sistema cooperativista mineiro. Nesse trabalho os autores empregam a Análise de Regressão Logística tendo como amostra as cooperativas de crédito rural de Minas Gerais de 1998 a 2001. A metodologia adotada foi semelhante a empregada na análise de bancos por autores como Matias e Siqueira (1996), Rocha (1999) e Janot (2001). O segundo trabalho voltado para as cooperativas de crédito brasileiras foi desenvolvido por Bressan, Braga e Bressan (2006) e com o a utilização do modelo de risco proporcional de Cox avaliaram o risco de insolvência das cooperativas de crédito rural integrantes do sistema Crediminas, restringindo-se, portanto somente às cooperativas mineiras.
3 Dados e modelo
Para consecução do objetivo do presente trabalho, qual seja, avaliar os fatores relacionados a mortalidade de cooperativas de crédito e verificar se a longevidade está relacionada a esses mesmo fatores fez-se: (a) análise dos fatores relacionados a mortalidade das cooperativas de crédito por meio do modelo de regressão logística – cuja finalidade foi avaliar quais indicadores econômico-financeiros estão relacionados a mortalidade dessas entidades e (b) aplicou-se o modelo de risco proporcional de Cox (1972) – tendo como meta verificar quais indicadores servem como preditores de encerramento de cooperativas de crédito, seu provável período de encerramento e se são os mesmos obtidos pelo modelo de regressão logística. 
3.1 Caracterização da pesquisa e seleção da amostra

Os dados utilizados foram obtidos junto à base de dados fornecida pelo BACEN. Inicialmente extraíram-se informações de todas as cooperativas de crédito brasileiras de junho de 2000 a dezembro de 2007. Em seguida, selecionaram-se as contas contábeis necessárias para calcular os indicadores. As variáveis foram definidas com base em Ferreira, Gonçalves e Braga (2007). Em razão de especificidades do sistema contábil das cooperativas de crédito, bem como de restrições no acesso a outros componentes, constituem a base da análise as seguintes variáveis:
Quadro 1: Variáveis empregadas no estudo (variáveis independentes)
	Capitalização: Patrimônio Líquido/Passivo Real.

	Imobilização: Ativo Permanente/Patrimônio Líquido.

	Capital em Giro: (Patrimônio Líquido - Ativo Permanente) /Patrimônio Líquido.

	Alavancagem: Captação Total/Patrimônio Líquido.

	Cobertura Voluntária: Disponibilidades/Passivo Real.

	Liquidez Geral: (Ativo Circulante + Ativo Realizável a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Exigível de Longo Prazo).

	Volume de Crédito: Operações de Crédito / Patrimônio Líquido.

	Despesa Total: Despesa Operacional / Captação Total.

	Geração de Rendas: Receita Operacional / (Ativo Real – Ativo Permanente).

	Crescimento Aplicações Totais: Aplicação Total do último período / Aplicação Total do período anterior.

	Crescimento Captações Totais: Captação Total do último período / Captação Total do período anterior.

	Crescimento Receita Operacional: Receita Operacional do último período / Receita Operacional.

	Tamanho: Patrimônio Líquido / Patrimônio Líquido médio de todas as cooperativas de crédito.

	Ativo Real: Ativo Total – Relações Interfinanceiras – Relações Interdependências.

	Passivo Real: Passivo Total – Relações Interfinanceiras – Relações Interdependências.

	Captação Total: Passivo Total – Patrimônio Líquido – Diversas.


Além dos indicadores anteriormente apresentados obteve-se junto ao Banco Central do Brasil a listagem das cooperativas de crédito encerradas no país dezembro de 2008. Esta lista continha o CGC das cooperativas, bem como sua situação (encerrada ou ativa), data de criação e data de encerramento, o que possibilitou o cruzamento dos dados e, conseqüentemente, a obtenção da longevidade das cooperativas encerradas no Brasil. Com isso foram obtidas as variáveis dependentes apresentadas na tabela 2 a seguir.
Quadro 2: Variáveis empregadas no estudo (variáveis dependentes) 
	Cooperativas encerradas até dezembro de 2008: variável binária, sendo 1 para as cooperativas encerradas e 0 para as cooperativas ativas em 31 de dezembro de 2008.

	Duração: contagem dos dias, medido pela diferença entre a data de inicio das atividades e a data do encerramento, para as cooperativas encerradas, ou 31 de dezembro de 2008, para as cooperativas ativas.


Excluíram-se da amostra as observações que possuíam algum erro em qualquer uma das variáveis. Do total de dados disponíveis foram mantidos os indicadores do ano de 2007 para as cooperativas que estavam ativas em dezembro de 2008 e os indicadores do último ano de atividade das cooperativas encerradas. O estudo empregou uma amostra de 1381 cooperativas de crédito brasileiras de todas as categorias de cooperativas de crédito e de todos os estados.

4 Análise dos dados
A seguir serão apresentados os resultados estatísticos, bem como suas análises. Para avaliar quais fatores estão relacionados à mortalidade das cooperativas utilizou-se o modelo de Regressão Logística (Logit). Para isso, empregaram-se como variável dependente o fato das cooperativas terem sido encerradas até dezembro de 2008 (variável binária) e como variáveis independentes os indicadores do último ano de atividade das cooperativas encerradas ou indicadores econômicos de 2007 para as cooperativas ativas em dezembro de 2008. Sendo que esse modelo buscou determinar os fatores significativos para a mortalidade de cooperativas de crédito. 
Em seguida, para avaliar quais fatores estão relacionados à longevidade (duração) das cooperativas de crédito brasileiras empregou-se o modelo de riscos proporcionais de Cox (1972) o qual utilizou como variável dependente a diferença em dias entre a data do encerramento da cooperativa de crédito ou dezembro de 2008 e a data de sua abertura. As observações relativas às cooperativas que permanecem em funcionamento em dezembro de 2008 são consideradas observações censuradas, pois na verdade não se conhece duração exata da cooperativa. Sabe-se, apenas que pelo menos ela permanece em funcionamento por determinado número de dias. Esta característica, ou seja, a presença de censura é determinante nos modelos de duração.  Assim sendo, na especificação do modelo foi necessário indicar quais observações apresentaram falha, ou seja, quais cooperativas encerraram suas atividades no período de 2000 a dezembro de 2008, para isso empregou-se a variável binária encerrada (1) ou não (0), sendo que as cooperativas encerradas (variável binária igual a 1) foram considerados as falhas no modelo de duração.
4.1 Determinação dos fatores significativos para a mortalidade de cooperativas de crédito
Baseando-se nas informações extraídas da base de dados do BCB, listaram-se todos os índices apresentados no quadro 1 e 2 para cada uma das cooperativas no período estudado. Adicionalmente, obteve-se uma relação da situação de todas as cooperativas de crédito brasileiras até dezembro de 2008, com isso verificaram-se quais encerraram suas atividades ou tiveram seus registros cancelados. Inicialmente esperava-se que fosse possível identificar a causa do encerramento dessas entidades, porém devido à restrição dos dados, isso não foi possível, sendo informado somente se a situação da entidade com suas respectivas datas.

Desse modo, para analisar as causas do encerramento das cooperativas de crédito utilizou-se como variável dependente a variável binária 1 (um) para as cooperativas encerradas de 2000 até dezembro de 2008 e 0 (zero), caso contrário. Sendo que as variáveis dependentes foram os indicadores financeiros do último ano de atividade ou de 2007 para as cooperativas ativas. Desse modo, o objetivo dessa primeira modelagem foi determinar a probabilidade das cooperativas de crédito rural encerrar suas atividades e quais os fatores relacionados ao aumento dessa probabilidade. Desse modo estabeleceram-se as seguintes funções:
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= matriz de características das cooperativas de crédito representadas pelos indicadores de desempenho econômico-financeiro de 2007, ou do ano imediatamente anterior ao encerramento.

Estimou-se o modelo de escolha binária - Logit, cujo objetivo foi desenvolver um modelo empírico que permita avaliar os fatores relacionados à mortalidade de cooperativas de crédito. Para isso empregou-se o software Stata 9.2® tendo como variáveis independentes os indicadores das cooperativas de crédito anteriormente apresentados e como variáveis dependentes a variável binária encerrada ou não.

O modelo, empregando como variável dependente a variável binária encerrada até dezembro de 2008, apresentou como variáveis significativas a 5 % as variáveis “Imobilização, Alavancagem, Volume de crédito, Crescimento das aplicações totais e Tamanho”, como pode ser observado na tabela 1.
Tabela 1: Regressão logística
[image: image3.emf]Log likelihood = -439.93287                       Number of obs 1381

LR chi2(12) 324.6400

Prob > chi2 0.0000

Pseudo R2 0.2695

Encerrada (1:sim / 0:não)  Coef. Std. Err.   z   P>|z|

Capitalização 0.0014 0.0014 0.9600 0.3380 -0.0014 0.0042

Imobilização 0.8075 0.3407 2.3700 0.0180 0.1398 1.4753

Alavancagem 0.1825 0.0659 2.7700 0.0060 0.0532 0.3117

Cobertura voluntária 0.0386 0.0204 1.8900 0.0580 -0.0014 0.0785

Liquidez geral -0.0005 0.0013 -0.4200 0.6780 -0.0031 0.0020

Volume de crédito -0.5052 0.1266 -3.9900 0.0000 -0.7532 -0.2571

Despesa total 0.0079 0.0150 0.5200 0.6000 -0.0216 0.0374

Geração de rendas 0.0000 0.0000 -0.0600 0.9550 0.0000 0.0000

Crescimento aplicações totais -2.1924 0.3496 -6.2700 0.0000 -2.8775 -1.5073

Crescimento captações totais 0.0181 0.0174 1.0400 0.3000 -0.0161 0.0522

Crescimento receita operacional 0.0000 0.0000 0.9700 0.3340 0.0000 0.0000

Tamanho (Ativo) -1.7564 0.2926 -6.0000 0.0000 -3.5128 -1.1828

_cons  -0.4707 0.1709 -2.7500 0.0060 -0.8058 -0.1357

Regressão Logística

 [95% Conf. Interval]


Porém para verificar o impacto de cada variável sobre a probabilidade da cooperativa encerrar suas atividades foi necessário analisar os efeitos marginais para cada um dos coeficientes, o que é apresentado na tabela 1 a seguir:
Tabela 2: Efeitos marginais do modelo logit das cooperativas encerradas até dezembro de 2008
[image: image4.emf] y  = Pr(encerrada 1:sim, 0: não) (predict)  =  .03244146

Variável dy/dx Std. Err.   z 

 P>|z|

X

Capitalização

0.0000 0.0001 0.9300 0.3550 0.0000 0.0001 -8.2700

Imobilização

0.0253 0.0148 1.7200 0.0860 -0.0036 0.0543 0.1612

Alavancagem

0.0057 0.0025 2.2700 0.0230 0.0008 0.0107 1.1337

Cobertura voluntária

0.0012 0.0008 1.4600 0.1440 -0.0004 0.0028 1.4444

Liquidez geral

0.0000 0.0000 -0.4200 0.6780 -0.0001 0.0001 9.4899

Volume de crédito

-0.0159 0.0065 -2.4300 0.0150 -0.0286 -0.0031 1.5616

Despesa total

0.0002 0.0005 0.5100 0.6080 -0.0007 0.0012 0.2231

Geração de rendas

0.0000 0.0000 -0.0600 0.9560 0.0000 0.0000 -2.3E+11

Crescimento aplicações totais

-0.0688 0.0290 -2.3800 0.0180 -0.1256 -0.0120 0.0014

Crescimento captações totais

0.0006 0.0006 0.9600 0.3350 -0.0006 0.0017 0.4929

Crescimento receita operacional

0.0000 0.0000 0.8900 0.3720 0.0000 0.0000 1.7E+03

Tamanho (Ativo)

-0.0551 0.0127 -4.3500 0.0000 -0.0800 -0.0303 1.4449

 [95% Conf. Interval]

Efeitos marginais após logit


Verifica-se pelos dados contidos na tabela 2 que uma cooperativa com as características médias apresenta uma probabilidade de estar encerrada em dezembro de 2008 de 3.24%. Constata-se, por meio dos resultados que um aumento nas variáveis “Imobilização e Alavancagem” provocam um aumento na probabilidade de encerramento das cooperativas de crédito. Ou seja, quanto menor o grau de imobilização do capital próprio, menor a soma de recursos disponíveis para aplicação no capital circulante e, consequentemente, maior a probabilidade de problemas financeiros futuros. Diante disso pode-se afirmar que, quanto maior o percentual dos recursos investidos em giro, maior será a probabilidade de a cooperativa permanecer ativa. Isso corrobora com os resultados obtidos por Ferreira, Gonçalves e Braga (2007) para os quais existe uma relação positiva entre o capital em giro e eficiência nas cooperativas de crédito mútuo. O resultado encontrado no presente estudo confirma essas afirmações. De acordo com Ferreira, Gonçalves e Braga (2007) quanto menos capital a cooperativa empregar no seu permanente, maior será disponibilidade de recursos para giro efetivo determinado pela razão entre ativo operacional e patrimônio líquido, ou seja, existirá maior quantidade de dinheiro disponível a empréstimos e operações com produtos financeiros, fatores que se traduzem diretamente em benefícios marginais operacionais. 
Além disso, a alavancagem, que representa a capacidade de captação da cooperativa em relação a seu patrimônio, é representante do risco a que as cooperativas de crédito são expostas. Quanto maior a alavancagem maior será seu risco, e, portanto, maior a probabilidade de encerramento. 
Os indicadores “Volume de crédito, Crescimento de aplicações totais e Tamanho” estão negativamente relacionados a probabilidade de encerramento das cooperativas. Ou seja, uma melhora nesses índices refletirá em uma redução na probabilidade de encerramento das mesmas. A variável “Volume de Crédito” apresenta coeficiente negativo e, conseqüentemente seu efeito marginal é negativo, desta forma pode-se concluir que quanto maior o volume de crédito menor será a probabilidade de encerramento. Esse resultado é coerente com o resultado esperado, haja vista que quanto maior o volume de crédito maior será a possibilidade de ingressos de recursos dele proveniente. Além disso, Richardson (2002) afirma que a carteira de empréstimos é o recurso das cooperativas de crédito mais importante e rentável. Adicionalmente, Ferreira, Gonçalves e Braga (2007) afirmam que o objetivo das cooperativas de crédito é tornar mais acessível o crédito a seus cooperados e, portanto, a maximização de suas receitas deve ser derivada de um maior volume de crédito disponível e concedido e não de taxas de juros elevadas. O fato do Volume de Crédito apresentar uma relação negativa com a probabilidade de encerramento da cooperativa é coerente com os estudos anteriormente desenvolvidos.
O “Crescimento das aplicações totais” está vinculado ao crescimento e, portanto, a expectativa de continuidade dessas entidades. Por isso, uma melhora nesse indicador representa uma melhora na situação geral da cooperativa e, portanto, uma redução em seu risco.

Por fim, observa-se que o tamanho da cooperativa – que nesse estudo foi calculado em relação ao tamanho médio de todas as cooperativas presente no estudo, ou seja, pela divisão do tamanho da cooperativa em relação ao tamanho médio das cooperativas de crédito - apresenta impacto positivo na probabilidade de permanência dessas entidades. Isso provavelmente deve-se ao fato do tamanho, conforme Gaver e Pottier (2005) estar relacionado a uma boa situação financeira, pois o tamanho pode proporcionar economias de escala, escopo e outras eficiências operacionais (FERREIRA; GONÇALVES; BRAGA, 2007).
4.2 Determinação dos fatores significativos para a longevidade de cooperativas de crédito

Tendo em vista que alguns trabalhos comprovaram que é possível prever insolvência ou falência de empresas e bancos utilizando índices econômico-financeiros (JANOT, 2001, BRESSAN; BRAGA; LIMA, 2004, ALBUQUERQUE JÚNIOR, RIBEIRO, 2001), é possível concluir que, se os indicadores financeiros são bons preditores de problemas financeiros e, se fornecem antecipadamente informações sobre o processo de deterioração do desempenho financeiro das cooperativas, é possível supor que uma piora nesses índices estará relacionada a uma redução na expectativa de vida dessas entidades. Diante disso, esse estudo empregou o modelo de regressão de Cox (1972) que permite a análise de dados provenientes de estudos de tempo de vida em que a resposta é o tempo até a ocorrência de um evento de interesse (COLOSINO; GIOLO, 2006), com a finalidade de estimar os fatores relacionados a duração das cooperativas de crédito brasileiras. O modelo de Cox (1972) é usado com freqüência na análise de dados de sobrevivência, sendo que sua versatilidade o tornou o modelo mais utilizado em estudos clínicos (estudos na área médica).
No presente estudo empregaram-se os últimos números financeiros divulgados antes do encerramento das cooperativas de crédito, ou os dados financeiros de 2008 para as cooperativas ativas em 2008. Metodologia semelhante foi adotada por Rocha (1999) e Lane, Looney e Wansley (1986) que, utilizando o modelo de risco proporcional de Cox, analisaram os dados relativos aos indicadores financeiros de 31 de dezembro do ano anterior à falência de bancos.

Deste modo, temos:
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 Duração das cooperativas de crédito:
onde:
λ() é a função de risco (hazard rate);
t = é a duração em dias, calculado pela diferença entre a data do encerramento da cooperativa ou 31/12/2008 (para o caso daquelas que permaneciam abertas) e a data de abertura da cooperativa.
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A função 
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 pode, por exemplo, ser especificada como exponencial:
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Assim:

onde λ0 é a função de risco básica, que de certo modo pode ser entendida como o risco para uma cooperativa que apresenta as características médias dentro da amostra. 

Prosseguindo, é necessário estimar:
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Esta forma funcional é conveniente por não gerar valores negativos que seriam incompatíveis com a noção de risco. Deste modo, os coeficientes β representam o efeito constante e proporcional a X sobre a probabilidade condicional de a cooperativa apresentar a falha, ou seja, encerrar suas atividades.

Neste sentido, o modelo usou como variável dependente a diferença em dias entre a data do encerramento da cooperativa de crédito ou 31/12/2008 e a data de sua abertura, como falha o fato das cooperativas terem encerrado suas atividade no período estudado (variável binária: encerrada ou não) e como variáveis independentes os indicadores econômico-financeiros. É importante notar que as observações relativas às cooperativas que permaneceram em funcionamento em 31/12/2008 são consideradas observações censuradas, pois na verdade não se conhece a duração exata da cooperativa. Sabe-se, apenas que pelo menos ela permanece em funcionamento por determinado número de dias. Esta característica, ou seja, a presença de censura é determinante nos modelos de duração.
Inicialmente com o objetivo de estimar a função sobrevivência empregou-se o estimador de Kaplan-Meier (1958) neste método a probabilidade de sobrevida até a data especificada é estimada considerando-se que a sobrevivência até cada tempo é independente da sobrevivência até outros tempos, desse modo, pode-se observar que, a medida que a duração da cooperativa aumenta (figura 1), há uma diminuição na expectativa da duração e um aumento na possibilidade de ocorrência da falha (encerramento). Porém, para estimar o efeito das co-variáveis fez-se necessário o emprego do modelo de regressão de Cox (1972), anteriormente especificado. 

Figura 1: Estimador Kaplan-Meier - estimativa da sobrevivência e da falha
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Na tabela 3 são apresentadas as razões de risco obtidas a partir do modelo de regressão de Cox. Observa-se que os coeficientes positivos representam o efeito constante e proporcional a X sobre a probabilidade condicional de a cooperativa apresentar a falha, como citado anteriormente. Estes valores indicam quanto varia o risco em decorrência de uma variação unitária na variável explicativa. 
Tabela 3: Modelo de risco proporcional de Cox
[image: image8.emf]No. of subjects =         1381   

No. of failures =          218

Time at risk    =     7285914

Log likelihood  =   -1285.6187   

_t Haz. Ratio Std. Err. z P>|z|

Capitalização 1.0006 0.0002 2.5100 0.0120 1.0001 1.0011

Imobilização 1.4661 0.1421 3.9500 0.0000 1.2125 1.7729

Alavancagem 1.0589 0.0212 2.8600 0.0040 1.0182 1.1012

Cobertura voluntária 1.0111 0.0048 2.3500 0.0190 1.0018 1.0205

Liquidez geral 1.0003 0.0013 0.2000 0.8430 0.9977 1.0029

Volume de crédito 0.8485 0.0418 -3.3400 0.0010 0.7705 0.9344

Despesa total 1.0247 0.0088 2.8400 0.0040 1.0076 1.0421

Geração de rendas 1.0000 0.0000 0.0000 0.9990 1.0000 1.0000

Crescimento aplicações totais 0.9977 0.0025 -0.9400 0.3500 0.9928 1.0026

Crescimento captações totais 1.0010 0.0013 0.7300 0.4650 0.9984 1.0036

Crescimento receita operacional 1.0000 0.0000 0.2700 0.7840 1.0000 1.0000

Tamanho (Ativo) 0.1310 0.0367 -7.2500 0.0000 0.0756 0.2270

Cox regression -- Breslow method for ties

[95% Conf. Interval]

Number of obs   =      1381

LR chi2(12)     =    266.51

Prob > chi2     =    0.0000


Na tabela 4 encontram-se os coeficientes (que podem ser positivos ou negativos) de um modelo re-estimado e que inclui apenas as variáveis que foram estatisticamente significativas. 
Tabela 4: Modelo de risco proporcional de Cox
[image: image9.emf]No. of subjects 1381 Number of obs 1381

No. of failures 218 LR chi2(7) 248.04

Time at risk    7285914 Prob > chi2 0

Log likelihood  -1292.4597

_t  Coef.

Std. Err. z P>|z| Exp (Coef.) - 1

Capitalização

0.0006 0.0002 2.7200 0.0060 0.0002 0.0011 0.06%

Imobilização

0.3824 0.0960 3.9800 0.0000 0.1943 0.5705 46.58%

Alavancagem

0.0501 0.0186 2.6900 0.0070 0.0136 0.0865 5.13%

Cobertura voluntária

0.0114 0.0039 2.9400 0.0030 0.0038 0.0190 1.15%

Volume de crédito

-0.1572 0.0482 -3.2600 0.0010 -0.2516 -0.0628 -14.55%

Despesa total

0.0239 0.0085 2.8000 0.0050 0.0072 0.0407 2.42%

Tamanho (Ativo)

-2.0629 0.2817 -7.3200 0.0000 -2.6151 -1.5108 -87.29%

[95% Conf. Interval]

Cox regression -- Breslow method for ties


Na tabela 4 observa-se que as variáveis “Capitalização, Imobilização, Alavancagem, Cobertura voluntária e Despesa Total” apresentam coeficientes positivos o que indica que uma unidade adicional nessa variável causará um aumento na probabilidade de encerramento. Desse modo, ao calcular o valor exponencial dos riscos é possível verificar que tais valores representam um aumento na probabilidade de encerramento.
Verifica-se pelos dados contidos na tabela 4 que os indicadores “Volume de Crédito e Tamanho” foram estatisticamente significativos e negativamente relacionados à probabilidade de encerramento, ou seja, ocorrência da falha. Com isso, pode-se afirmar que quanto maior o volume de volume de crédito e o tamanho das cooperativas menor é a possibilidade de encerramento e maior será a estimativa de duração dessas entidades.
O tamanho da cooperativa, a exemplo do resultado encontrado por Gaver e Pottier (2005), Ferreira, Gonçalves e Braga (2007) e pela estimativa do modelo Logit anteriormente especificado, provoca um impacto positivo na duração das cooperativas de crédito. Corroborando com a tese de que o tamanho, ou seja, a escala, é um fator de extrema importância para a continuidade e viabilidade econômica dessas entidades.

Por meio da tabela 4, ao calcular o exponencial do coeficiente e subtrair o número um do valor obtido é possível obter o impacto percentual que causara na probabilidade de ocorrência de falha a variação de um ponto em cada um dos indicadores apresentados. Com isso, pode-se confirmar as afirmações anteriormente apresentadas, quais sejam, os indicadores volume de crédito e tamanho provocam redução na probabilidade de encerramento das cooperativas de crédito, enquanto que um aumento nos demais índices aumentará a probabilidade de ocorrência da falha, ou seja do encerramento.  

5 Considerações finais
Com a finalidade de atingir o objetivo proposto estimou-se dois modelos econométricos, tendo a finalidade verificar quais indicadores econômico-financeiros das cooperativas de crédito brasileiras estão relacionados ao encerramento e quais são os fatores impactantes na duração dessas entidades.
Pelo emprego do modelo de regressão logística pode-se constatar que o nível de alavancagem e de imobilização das cooperativas de crédito estão diretamente relacionados a seu encerramento. E, que o volume de crédito, crescimento das aplicações e tamanho são negativamente relacionados ao aumento da probabilidade de encerramento. Com isso, pode-se afirmar que as cooperativas necessitam de uma boa gestão do capital de giro e de uma constante busca de melhoria em sua eficiência. Dado que o tamanho mostrou-se importante para a continuidade, pode-se inferir que o fortalecimento do princípio da intercooperação – feito por meio das cooperativas centrais ou de uma maior integração obtida com a fusão de pequenas cooperativas de crédito – pode proporcionar um aumento na escala de operação, no fortalecimento do cooperativismo e, principalmente, na redução da probabilidade de encerramento das cooperativas de crédito brasileiras.
O segundo modelo estimado baseou-se no modelo de sobrevivência, mais especificamente no modelo de regressão de Cox (1972). Cuja finalidade foi verificar quais os indicadores econômico-financeiros relacionados a duração das cooperativas de crédito. Pode-se constatar, por meio dos resultados obtidos no modelo, que a capitalização, imobilização, alavancagem, cobertura voluntária e despesa total estão positivamente relacionados a possibilidade de ocorrência de falha, ou seja, de encerramento. Pode-se observar ainda, que esses indicadores estão relacionados a um menor período de duração dessas entidades. Adicionalmente, o volume de crédito e o tamanho das cooperativas estão negativamente relacionados a ocorrência de falha. Com isso, quanto maior a cooperativa e seu volume de crédito, menor será a probabilidade de encerramento e maior será sua expectativa de vida (duração).

Por fim, com a comparação dos dois modelos estimados, pode-se observar que a capitalização, cobertura voluntária, crescimento das aplicações e despesa total não estão presentes em ambos os modelos. Porém os resultados obtidos sugerem que a preocupação fundamental para a continuidade e para o crescimento dessas entidades deve ser a eficiência em suas operações e o melhor aproveitamento dos recursos obtidos por meio do ganho de escala.

O principal achado do presente estudo é a constatação de que o tamanho da cooperativa (escala) é impactante, de forma significativa e relevante, na probabilidade de sobrevivência e na duração das mesmas. Isso demonstra que a busca de obtenção de economias de escala é um importante aspecto a ser ressaltado na gestão dessas sociedades. Além disso, a obtenção de economias de escala pode melhorar o nível de eficiência operacional e, principalmente, reforçar o cooperativismo por meio de uma maior integração entre as cooperativas existentes, ou seja, confirma empiricamente que a intercooperação, além de ser um princípio norteador do cooperativismo, é um aspecto de fundamental importância para a continuidade das cooperativas de crédito brasileiras. Diante do exposto, pode-se concluir que é importante para o fortalecimento do cooperativismo de crédito a busca de uma efetiva intercooperação. Adicionalmente pode-se afirmar que ganhos de escalas e melhoras na eficiência operacional devem nortear as ações dos gestores dessas entidades, bem como balizar todo sistema de monitoramento do cooperativismo de crédito brasileiro.
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