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Resumo

O objetivo principal deste estudo consistiu em verificar quais seriam os fatores determinantes
da estrutura de capital das cooperativas de crédito brasileiras, investigando se as variaveis
comumente empregadas como determinantes da estrutura de capital em empresas de capital
aberto, também seriam significativas na avaliacdo de cooperativas de crédito. Constituiu-se
em um estudo descritivo, documental e quantitativo que utilizou como ferramenta o modelo
classico de regressao linear multipla, com dados referentes as informaces econdmico-
patrimoniais de todas as cooperativas de crédito singulares, integrantes do SFN, no ano de
2016. A amostra foi composta por 1053 cooperativas de crédito brasileiras. Os resultados
indicaram, de forma ampla, capacidade preditiva razodvel para 0os modelos considerando
endividamento total e de curto prazo, enquanto o modelo cuja varidvel explicada € o
endividamento de longo prazo, a capacidade preditiva é inferior aos demais, podendo ser
considerada baixa. No que tange as relagbes encontradas, a rentabilidade ndo foi
estatisticamente significativa como fator determinante da estrutura de capital das cooperativas
de crédito. Para o endividamento total, juntamente com a rentabilidade, apenas as dummys
indicativas do sistema ao qual pertencem as cooperativas (Sicred e Sicoob) ndo foram
estatisticamente significativas para a analise. Nos modelos considerando os endividamentos
de curto e de longo prazo como variaveis explicadas, apenas a varidvel tangibilidade foi
significativa em ambos os modelos, sendo o comportamento das demais variaveis, oscilante,
em termos de significancia estatistica e sentido da relagdo encontrada, entre tais modelos.
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1 Introducéo

As cooperativas de crédito sdo uma alternativa de acesso aos servigos financeiros, que
possibilitam que o acesso ao crédito seja mais facil e barato, além de fornecerem outros
inimeros beneficios aos seus usuarios, tais como maior rapidez e flexibilidade nas operacdes.
Estas instituicdes sdo mantidas pelos proprios cooperados, que almejam alcancar uma melhor
administracdo de seus recursos financeiros. Além disso, sdo consideradas “eficientes para o
fortalecimento da economia, a democratizagdo do crédito e a desconcentracao de renda”
(Aradjo, 2011; Ferreira, Gongalves & Braga, 2007). De maneira objetiva, a Lei n® 5.764/71
define que as cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica proprias,
de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servigos aos associados.

Nos ultimos anos, 0 setor vem aumentando sua relevancia no setor financeiro e
ampliando sua participacdo de mercado nos ativos totais, passando de 2,88% em 2015 para
3,57% em 2016, nos depositos variou de 5,38% para 6,64%, no patriménio liquido de 5,77%
para 5,95% e nas operacdes de crédito, de 2,97% para 3,42% neste periodo. No ano de 2016,
as cooperativas financeiras brasileiras apresentaram crescimento, mesmo em um cenario de
retracdo econdmica e de crise politica. Os depoésitos administrados pelas cerca de 1.000
instituicdes financeiras cooperativas operantes no pais, cresceram 26% e as operacOes de
crédito, 9% (Portal do Cooperativismo Financeiro, 2017).

Desta forma, a manutencdo de suas atividades e a continuidade de suas operacfes
torna-se relevante para o Sistema Financeiro Nacional e a sua solidez. Conforme Handoo e
Sharma (2014), a estrutura de capital mais adequada a uma empresa € uma questdo bastante
controversa. Diversos estudos ao longo do tempo voltaram suas analises para este tema, sendo
o trabalho de Modigliani e Miller (1958), um marco neste sentido. Bittencourt e Bressan
(2016) destacam que a alocagdo dos recursos € uma estratégia relevante para o crescimento e
desenvolvimento das cooperativas de crédito e a estrutura de capital se torna um indicativo da
situacdo econdmica financeira da organizacao, sendo composta por capital proprio e capital
de terceiros. Considerando este enredo, este estudo pretende verificar: Quais sdo os fatores
determinantes da estrutura de capital das cooperativas de crédito brasileiras?

Nesse sentido, tem-se o objetivo de verificar se as varidveis comumente empregadas
como determinantes da estrutura de capital em empresas de capital aberto, também séo
significativas na avaliacdo de cooperativas de crédito. E como objetivo especifico, tem-se a
analise sobre em qual das duas principais teorias (Trade-off Theory e a Pecking Order
Theory) as estruturas de capital das cooperativas brasileiras mais se adequam, considerando
0s modelos estimados. A presente pesquisa se justifica pelo fato de existirem diversos estudos
que investigam quais sdo os determinantes da estrutura de capital em companhias abertas e
fechadas e em institui¢Oes financeiras (Silva, Batistella & Corrar, 2007; Gropp & Heider,
2010; Avelar et al. 2017; Tin & Diaz 2017), mas que esse tema foi pouco analisado quando se
trata de cooperativas de crédito. Na investigacao realizada por Bittencourt e Bressan (2016), o
objetivo era analisar a estrutura de capital em cooperativas de crédito, mas utilizando a
correlagdo entre contas patrimoniais, ou seja, ndo visava verificar os determinantes da
estrutura de capital, além disso, o foco foi apenas as cooperativas que compdem um dos
sistemas cooperativos brasileiros. Portanto, a presente pesquisa se diferencia na proposta de
analisar todas as cooperativas de crédito singulares do Brasil. E ainda, esta pesquisa permite
averiguar se 0os modelos de determinantes de estrutura de capital em empresas no geral, com
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os indicadores ajustados a realidade das cooperativas, também podem ser empregados para
sustentar a anélise da estrutura de capital em cooperativas de crédito.

2 Revisdo de Literatura
2.1 Estrutura de Capital

A definicdo de estrutura de capital corporativa geralmente remete a decisdo da fonte
de financiamento de visando a otimizacao das decisdes de investimento, considerando fatores
como o prazo (curto ou longo) e a origem (capital proprio ou de terceiros) do endividamento
(Matos, 2001; Dantas & DeSouza, 2008; Thippayana, 2014, Altuntas, Berry-Stolzle &
Wende, 2015).

A analise da estrutura de capital corporativa se potencializou a partir das pesquisas de
Modigliani e Miller (1958 e 1963), considerados como 0s precursores no avango dos estudos
sobre a estrutura de capital, visto que apresentaram novas perspectivas de andlise e questdes a
serem debatidas (An, 2012; Avelar et.al., 2017). Esses autores evidenciaram que o valor de
mercado das empresas ndo € influenciado pela politica de financiamento adotada. Todavia,
quando se considera a existéncia do imposto de renda de pessoa juridica e a probabilidade de
faléncia, a alavancagem financeira resultaria em um beneficio fiscal, que até determinado
ponto, pode ser considerado uma fonte de geragdo de valor para a empresa (Bittencourt e
Bressan, 2016; Reis, Campos e Pasquini, 2017).

As discussdes sobre a estrutura de capital geralmente envolvem duas principais
teorias: a Trade-off Theory (TOT) e a Pecking Order Theory (POT) (Jong, Verbeek &
Verwijmeren, 2011). A linha de raciocinio da TOT parte da analise marginal dos custos (e.g.,
risco de problemas financeiros e faléncia) e beneficios (e.g., dedutibilidade fiscal dos juros)
da divida, para os gestores encontrarem a proporc¢ao 6tima entre capital de terceiros e capital
proprio, com o intuito de maximizar o valor da empresa (Fama e French, 2005). J& o caso da
POT, parte da selecdo adversa, para realizar a escolha das fontes de financiamento nas
empresas é feita conforme uma ordem: lucros retidos, dividas de baixo risco, dividas de alto
risco e emissdes de acdes, respectivamente (Leary & Roberts, 2010; Shen, 2014).

Oliveira et al. (2013), afirmam que apesar das divergéncias na explicacdo de certos
aspectos da estrutura de capital das empresas, a TOT e a POT também convergem em alguns
aspectos, tais como no caso de organizacGes que ndo atingiram a meta de alavancagem
financeira estabelecida, mas ainda possui condi¢des de emitir titulos de divida. Dantas e
Desouza (2008) salientam que a estrutura de capital € um importante sinalizador do
desempenho das empresas ao longo do tempo, por meio da verificacdo da real situacao
econdmico-financeira.

2.2 Cooperativas de Crédito

A Alianca Cooperativa Internacional (ACI) define cooperativa como associagao
autbnoma de pessoas unidas voluntariamente para satisfazer aspiracdes e necessidades
econbmicas, sociais e culturais comuns através de uma empresa de propriedade comum e
democraticamente gerida. Os principios que regem as cooperativas sdo: adesao voluntaria e
livre, gestdo democratica, participacdo econdémica dos membros, autonomia e independéncia,
educacdo, formacéo e informacéo, intercooperacgéo e interesse pela comunidade (ACI, 2017).
Esses principios sdo baseados nos ideais da primeira cooperativa de consumo, criada em
Rochdale, na Inglaterra, em 1844.
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De acordo com a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras - OCB - (2017), as
cooperativas de crédito tém a finalidade de promover a poupanca e financiar necessidades ou
empreendimentos dos seus cooperados. Conforme afirma Francisco, Amatral e Bertucci
(2012) os recursos disponibilizados pela concessdo de crédito aos seus cooperados equivale a
sua principal fonte de receitas, portanto, da composicéo de resultados positivos.

Entretanto, o fato dos usuarios dos servicos das cooperativas de crédito serem 0s
proprios detentores dos direitos residuais sobre os ativos e dos fluxos financeiros, 0s
cooperados (Barroso & Bialoskorski Neto, 2010), faz com que a maximizacao de resultados
envolva solucBes financeiras por meio de créditos com taxas menores, 0 que as torna mais
interessantes em relac@o aos bancos (Bressan, 2016).

Outra caracteristica distintiva das cooperativas é forma pela qual se distribui, entre seu
quadro social, os resultados obtidos, que tanto nos casos de existéncia de sobras e também de
prejuizos do exercicio, esses sdo rateados de forma individual entre seus associados (BACEN,
2017). Desta maneira, a discussao sobre o resultado obtido pelas cooperativas é um tema
consideravel, que pode refletir para os cooperados eficiéncia dos gestores e da propria
instituigdo (Bressan, 2016).

2.3 Estudos Anteriores

Muitos estudos investigaram o0 tema da estrutura de capital das organizagdes. Silva
Brito, Batistella e Corrar (2007) discorrem que este assunto é controverso no ambito da teoria
de financas. Estes autores analisaram informacdes acerca das maiores empresas brasileiras da
época e puderam inferir através de andlises de regressdes multiplas que os fatores risco,
tamanho, composicdo dos ativos e crescimento foram determinantes da estrutura de capital
das empresas, enquanto que o fator rentabilidade ndo se mostrou determinante, neste aspecto.
Outro achado desta pesquisa foi de que o nivel de endividamento da empresa ndo é afetado
pelo fato de ela ser uma organizacao de capital aberto ou de capital fechado.

A pesquisa de Perobelli e Fama (2003) verificou para o mercado latino-americano,
representado por México, Argentina e Chile, quais seriam os fatores indutores do
endividamento das empresas de capital aberto nesses paises. Através de analise fatorial, 0s
autores concluiram que os fatores indutores variam de acordo com o pais: no México, todos
0s atributos, a excecdo do atributo estrutura dos ativos, mostraram-se relacionados ao grau de
endividamento. Na Argentina, apenas o atributo lucratividade mostrou-se relacionado ao grau
de endividamento. No Chile, houve relacdo significativa entre os atributos tamanho,
lucratividade e estrutura dos ativos.

Analisando empresas de capital fechado, Avelar et.al. (2017) fundamentaram-se em
duas teorias de estrutura de capital, a tradeoff theory e a pecking order theory, a fim de
identificar variaveis determinantes da estrutura de capital das empresas. Avelar et.al. (2017)
constataram uma preferéncia média de capitais de terceiros das empresas analisadas em
relacdo ao capital proprio, sendo o vencimento de curto prazo o mais utilizado. As variaveis
determinantes da estrutura de capital seguiram as orienta¢Ges tedricas de ambas as teorias, de
maneira alternativa, que coexistiram na explicacdo do nivel de endividamento das empresas
analisadas.

No que se refere as pesquisas aplicadas em instituicGes financeiras, Gropp e Heider
(2010) mostraram que o0 seguro de depdsitos e a regulamentacdo de capital em condicGes
erradas foram fatores determinantes da estrutura de capital dos grandes bancos dos EUA e da
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Europa no periodo de 1991 a 2004. Adicionalmente, o estudo de Amidu (2007) apontou que a
rentabilidade, o imposto corporativo, o0 crescimento, a estrutura patrimonial e o tamanho do
banco influenciam a decisdo de financiamento ou de estrutura de capital destas institui¢oes.
Tin e Diaz (2017) avaliaram a influéncia de cinco fatores especificos (tamanho, rentabilidade,
taxa de crescimento, tributacdo e risco de negdcios) em relacdo a estrutura de capital dos
bancos do Vietnam e trés variaveis financeiras e de mercado financeiro (condi¢do do mercado
de acOes, economia e inflacdo) influenciando também a estrutura do capital.

No Brasil, o tema ainda € bastante incipiente no contexto das institui¢des financeiras e,
ainda mais, quando se trata especificamente de cooperativas de crédito. Em sua tese, Juca
(2011) analisou bancos brasileiros e norte-americanos e verificou que, além do risco dos
ativos e seguros de depositos, as varidveis relacionadas a teoria tradicional de estrutura de
capital, tais como tamanho, oportunidade de crescimento e pagamento de dividendos,
contribuiram para a determinacédo do nivel de alavancagem dos bancos. Outra contribuicéo ao
tema, especificamente no que se refere as cooperativas de crédito, é a investigacdo de
Bittencourt e Bressan (2016). Os autores objetivaram identificar a relacdo entre ativos e
passivos das cooperativas de crédito, por meio da andlise da estrutura de capital adotada pelas
organizac0es filiadas ao sistema Sicredi.

Este estudo poderd, portanto, ampliar a abordagem acerca do tema de estrutura de
capitais em institui¢fes financeiras em ambito nacional, de forma peculiar nas cooperativas de
crédito.

3 Metodologia
3.1 Caracterizagdo, amostra e coleta de dados

Quanto aos objetivos, este estudo caracteriza-se como descritivo, uma vez que
identifica os determinantes da estrutura de capital em cooperativas de crédito. Quanto aos
procedimentos, € documental, pois a coleta de dados se dara a partir de documentos
elaborados pelo Banco Central do Brasil sobre as Cooperativas de crédito. Quanto a
abordagem do problema é quantitativa, pois serdo empregados métodos estatisticos no
tratamento dos dados (Beuren, 2003; Martins & Thedphilo, 2009).

A amostra desta pesquisa compreende as informacgdes econémico-patrimoniais de
todas cooperativas de crédito singulares, integrantes do SFN, divulgadas pela ferramenta
IF.data de consulta a dados do SFN do BACEN. A andlise foi feita para as informacdes
referentes ao ano de 2016, o que totaliza 1055 cooperativas, entretanto, como duas das
cooperativas que compdem a amostra, apresentaram o saldo zerado em todas as rubricas
contébeis utilizadas nesta pesquisa elas foram eliminadas. Portanto, a amostra analisada neste
estudo sdo 1053 cooperativas de crédito singulares.

3.2 Modelo Analitico

Para verificar os determinantes da estrutura de capital das cooperativas de crédito
singulares brasileiras, serdo utilizados trés modelos de regressdo com base em Avelar et.al.
(2017), que avaliaram a estrutura de capital em empresas fechadas, com algumas adaptacgdes
segundo Bittencourt e Bressan (2016) conforme evidencia as Equagbes 1, 2 e 3.

ENDT; = By + B.PC; + BRNT; + B, DIP: + B, APL; + BsTAN; + BsCRE; + B.50L; + D,SCB; + D,5RD; +
D,CRL; + D,UND; + ¢
@)
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ENDCP, = By + B.PC; + BoRNT; + B2 DIP: + B APL; + B<TAN; + B;CRE; + 3, 50L; + D,5CB; + D,5RD; +
D,CRL; + D,UND; + &
2

ENDLP = By + B,PC; + B.RNT; + B.DIP, + B,APL; + BsTAN; + BsCRE; + B.50L; + D,5CB; + D,SRD; +
DyCRL; + D,UND; + &
(3

A diferenca entre as Equacbes 1, 2 e 3, se refere a varidvel explicada utilizada,
conforme a descricdo das varidveis evidenciadas na Tabela 1. Entretanto, para que os indices
adotados neste estudo fossem capazes de refletir a realidade das cooperativas de crédito, eles
foram adaptados para o contexto das mesmas. Devido a caracteristicas proprias do plano de
contas das cooperativas de crédito a distin¢do de endividamento de curto prazo e longo prazo,
seguiu-se a mesma distin¢do feita por Bittencourt e Bressan (2016). Além disso, devido ao
fato de ndo ter sido encontrada variavel que refletisse o risco de insolvéncia para cooperativas
de crédito, optou-se por utilizar uma variavel que se refere ao indice de solvéncia, que,
conforme Caretta et al. (2009), pode ser usado como proxy do inverso do risco de insolvéncia.
Esta Gltima varidvel foi considerada como inversa do risco de insolvéncia, portanto o sinal
esperado € o inverso do que se espera do indice de insolvéncia.

E ainda, Bittencourt e Bressan (2016) recomendam que pesquisas verifiguem se a
estrutura de capital de cooperativas de crédito filiadas a diferentes Sistemas e as
Independentes (ndo sdo filiadas a nenhum Sistema) apresenta diferencas. Portanto, na
presente pesquisa optou-se por utilizar uma varidvel dummy para cada um dos 4 principais
sistemas (Sicoob, Sicredi, Cresol e Unicred) citados por Bittencourt e Bressan (2016). A
Tabela 1 evidencia as variaveis empregadas no modelo, sendo que In indica a utilizagdo do
logaritmo natural.
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Variavel Sigla Férmula / Proxy Autores
Endividamento Total | ENDT Passivo Total/Ativo Total Avelar et al. (2017)
Endividamento Curto . . . . Bittencourt & Bressan (2016); Avelar

Prazo ENDCP Passivo circulante/Ativo Total et al. (2017)
Endividamento Longo Passivo ndo circulante/Ativo Bittencourt & Bressan (2016); Avelar
ENDLP
Prazo Total etal. (2017)
. . Goncalves & Braga (2008); Ceretta et
Porte da Cooperativa PC In (Ativo Total) al. (2009): Avelar et al. (2017)
Goddard, Mckillop & Wilson (2002);
Rentabilidade RNT Cgn(ig;agedree;i??;é%dge%:gg:::/; L Laureto & Oreiro (2010); Pessanha et
al. (2012); Bittencourt et al. (2017)
Disponibilidades DIP In (Disponibilidades) Bittencourt & Bressan (2016)
Aplicacbes APL In (Aplicagdes) Bittencourt & Bressan (2016)
Tangibilidade (ativos . . Perobelli & Fama (2003); Bittencourt
fixos) TAN Ativo Permanente/Ativo total & Bressan (2016); Avelar et al. (2017)
(Ativo Total corrente - Ativo . )
. . - Richardson (2002); Bressan et al.
Crescimento CRE Total anterlor)/_ Ativo Total (2010); Gollo & Silva (2015).
anterior

Solvéncia SOL Ativo de Curt_lc_)OF;;?Szo/ Depositos Bressan et al. (2010)

Dummy Sicoob SCB .1 € coo_peraﬂya for filiada 90. Bittencourt & Bressan (2016)
sistema Sicoob; 0 caso contrario

Dummy Sicredi SRD .1 € coo_perat!ya for filiada ?O. Bittencourt & Bressan (2016)
sistema Sicredi; 0 caso contrario

1 se cooperativa for filiada ao .

Dummy Cresol CRL sistema Cresol: 0 caso contrario Bittencourt & Bressan (2016)

Dummy Unicred UND .1 s coopgratl\(a for filiada a0 Bittencourt & Bressan (2016)
sistema Unicred; 0 caso contrario

Fonte: elaborada pelos autores (2018).
4 Anélise dos Resultados

Inicialmente, verificou-se o comportamento médio das variaveis analisadas no
presente estudo, conforme evidencia a Tabela 2.

Tabela 2. Estatistica descritiva das variaveis

ENDT ENDCP ENDLP PC___ RNT _ DIP __ APL _TAN CRE __ SOL
Média 06158 0543 00729 1057 006 762 946 005 022 37021
Mediana 0771 07115 00401 106 006 811 962 004 0.6 0.71
Eg;‘;g’(; 03075 0.3334 00964 199 013 275 239 004 051  9839.91
Minimo 0.0029 -0.0001 0.0011 502  -1.33 0 0 0 -0.66 0.05
Maximo 15287 12207 07389 1623 181 1289 1617 062  12.09 282426.33

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).
Observa-se que o indice de endividamento total médio das cooperativas de crédito

analisadas, foi de 0,616, sendo que, 50% das cooperativas de crédito apresentaram indice de
endividamento total inferior a 0,771. A média dos indicadores de endividamento de curto e de
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longo prazos, foi 0,543 e 0,073, respectivamente. E ainda, a mediana do primeiro foi de
0,712, e do segundo foi de 0,04. Portanto, do endividamento médio observado pelas
cooperativas de crédito singulares brasileiras, 88% se refere a endividamento de curto prazo e
12% a endividamento de longo prazo. Em relacdo ao porte da cooperativa, pode-se verificar
que o In do ativo total (porte) médio é de 10,567, sendo que 50% das cooperativas tem o porte
superior a 10,602. O logaritmo natural da disponibilidade total apresentou média de 7,621, e
mediana de 8,106. E em relacdo ao logaritmo de aplicacfes, a média foi de 9,464, e mediana
de 9,62. Os demais indicadores de rentabilidade, tangibilidade, solvéncia e crescimento,
apresentaram meédias de 0,059, 0,048, 370,21 e 0,221, respectivamente. E na mesma
sequéncia, mediana de 0,065, 0,042, 0,71 e 0,161.

A Tabela 3 mostra a filiacdo das cooperativas de crédito que compdem a amostra, em
relacdo aos quatro principais Sistemas, Sicoob, Sicredi, Cresol e Unicred; bem como as
cooperativas independentes ou filiadas a outros sistemas.

Tabela 3. Filiacdo das cooperativas de crédito

Sicoob Sicred Cresol Unicred Indep./Outros TOTAL
110 67 106 35 735 1053
10% 6% 10% 3% 71% 100%

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Em seguida, estimou-se o0s seguintes modelos de regressdo, tomando-se as trés
variaveis dependentes (ENDT, ENDCP e ENDLP), conforme a Tabela 4, considerando um
nivel de significAncia de 5% em todos os testes realizados.

Tabela 4. Resumo do modelo de regressao estimado inicialmente

ENDT ENDCP ENDLP
Variavel Coeficiente Valor-p Coeficiente Valor-p Coeficiente Valor-p
PC -0.0717 0 -0.0907 0 0.019 0.001
RNT 0.0369 0.317 0.0652 0.092 -0.0282 0.156
DIP 0.0432 0 0.0471 0 -0.0039 0.052
APL 0.0659 0 0.091 0 -0.0251 0
TAN -0.8597 0 -1.0328 0 0.1731 0.033
CRE 0.0277 0.003 0.0267 0.006 0.001 0.84
SOL 0 0.013 0 0.02 0 0.901
SCB 0.022 0.163 0.0399 0.016 -0.0179 0.035
SRD 0.0021 0.914 -0.0124 0.546 0.0145 0.171
CRL 0.1811 0 0.2483 0 -0.0671 0
UND 0.0511 0.046 0.0776 0.004 -0.0266 0.055
Constante 0.5064 0 0.3664 0 0.1401 0
R2 0.4596 0.5529 0.1874
R? ajustado 0.4523 0.5468 0.1764

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Adicionalmente, verificou-se a validacdo dos pressupostos do modelo classico de
regressdo linear através da aplicacdo de testes quanto a homocedasticidade, auséncia de
multicolineariedade e correta especificagdo do modelo. Né&o foi realizado o teste para verificar
se 0s residuos apresentaram autocorrelacdo, uma vez que os dados séo relativos a um corte
transversal. Tal teste, porém, é indispensavel em dados de séries temporais, onde utiliza-se o
teste de Breusch-Godfrey a fim de determinar a ocorréncia ou ndo de tal problema, conforme
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destacado por Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012). As validacfes sdo necessarias, para que
posteriormente se possa realizar inferéncias acerca das variaveis estudadas.

Para testar a auséncia de multicolinearidade, foram observados os fatores de inflacéo
da variancia (Variance Inflating Factor - VIF) das varidveis explicativas e também regressdes
auxiliares, de acordo com a Tabela 5. Conforme a matriz de correlacdo das varidveis (Tabela
5) percebe-se alto coeficiente de correlacdo entre as variaveis aplicacdes e porte (0,95).

Tabela 5. Matriz de correlagBes entre as variaveis
PC RNT DIP APL TAN SOL CRE SCB SRD CRL UND

PC 1

RNT 0.1 1

DIP 0.77 0.12 1

APL 0.95 0.13 0.75 1

TAN -0.1 -005 -0.1 -0.2 1

SOL -0.1  -0.05 -0 -0.1 0.02 1

CRE 007 -001 -01 0.08 -0.04 0.02 1

SCB 0.11 -0.04 0.18 0.09 0.09 0.1 -0 1
SRD  0.25 0.06 0.21 0.23 -0.03  -0.04 -0 -0.12 1
CRL -0.2 -0.04 0.2 -0.2 -0.08 0.1 -0 -0.15 -0.11 1

UND 0.12 0 0.13 0.13 -0.1 -0.02 -0 -0.08 -0.06 -0.08 1
Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Para os modelos que consideram Endividamento de curto prazo e Endividamento de
longo prazo como suas respectivas variaveis explicadas, optou-se por retirar da anélise uma
das varidveis, pois estas apresentaram indicios de que capturam informacgdes muito
semelhantes, o0 que poderia levar a problemas de multicolinearidade ao modelo. Neste caso,
retirou-se a variavel Aplicacbes, uma vez que o porte é a variavel que tem maior
embasamento tedrico no que se refere aos estudos de estrutura de capital.

Analisando o modelo cuja variavel dependente é o Endividamento total, foi possivel
averiguar através de regressdes auxiliares, bem como pela matriz de correlagdes, além das
considerac@es de significancia das variaveis e poder de explicacdo do modelo, que a melhor
opcéo seria retirar neste caso, a variavel Porte da Cooperativa (PC), que contribuia para o
problema de multicolineariedade. Assim, foi possivel sanar este problema, também para este
modelo.

Segundo Guijarati (2006), quanto maior o VIF de uma varidvel explicativa em um
modelo, mais colinear sera tal varidvel. Neste sentido, a Tabela 6 evidencia o resultado da
estatistica de teste VIF antes e ap0s a exclusdo da variavel aplicacdo total, nos modelos de
endividamento de curto e longo prazos.

-.r/;_'— =D

FURB UNOCHAPECO

DE SANTA CATARINA UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAO DE CHAPECO




8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
1= Congresso FURB de Ciéncias Contabeis "
3°Congresso de Gestdoe Controladoria da UNOCHARECD:

Florianopolis, SC, Brasil
GentrosdeEventos da UFSC
123 14 deagosto de2018

Tabela 6. VIF das variaveis explicativas

Todas as variaveis Sem a variavel APL Sem a Variavel PC
Variavel VIF 1/VIF VIF 1VIF VIF 1/VIF
PC 11.95 0.083709 2.68 0.373103 - -
APL 11.49 0.087051 - - 2.53 0.395392
DIP 2.67 0.374382 2.68 0.372852 25 0.399767
SCB 1.13 0.885663 1.12 0.891179 1.13 0.888748
SRD 1.12 0.890717 1.12 0.891411 1.11 0.897417
CRL 1.1 0.907677 1.09 0.917477 1.09 0.914137
TAN 1.09 0.918158 1.1 0.912396 1.07 0.932277
UND 1.06 0.943902 1.06 0.945158 1.06 0.943946
SOL 1.05 0.949405 1.05 0.952104 1.05 0.95169
CRE 1.04 0.962875 1.03 0.968507 1.03 0.972945
RNT 1.03 0.969883 1.07 0.936983 1.03 0.975455
Média VIF 3.16 1.4 1.36

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Portanto, apos realizar a exclusdo das varidveis anteriormente citadas APL para 0s
endividamentos de curto e longo prazos e da variavel PC para o endividamento total, os
modelos estimados ndo apresentavam mais problema em relacdo a multicolinearidade.

Posteriormente, foi verificado se 0os modelos estimados apresentavam problemas de
especificacdo, por meio do teste RESET (Tabela 7). Concluiu-se através desta analise que ha
evidéncias estatisticas de que os modelos estimados ndo estdo corretamente especificados,
considerando seu valor-p (0,0000 < o). Tal problema provavelmente decorre da omissdo de
alguma variavel relevante para a analise. Pesquisas adicionais foram realizadas, contudo ndo
se apurou na literatura pertinente ao tema, uma variavel que pudesse estar relacionada ao
endividamento total, de curto e de longo prazo das cooperativas de crédito, além das que
foram testadas neste trabalho. Desta maneira, faz-se necessario a incluséo de novas variaveis
em pesquisas futuras a fim de se averiguar quais os determinantes da estrutura de capital das
cooperativas de crédito brasileiras, considerando as variaveis dependentes que foram
utilizadas neste estudo.

Para verificar o pressuposto da homocedasticidade, realizou-se o teste de Breusch-
Pagan. Neste teste, se a estatistica Multiplicador de Lagrange (LM) for significativa ao nivel
de significancia adotado, ou seja, se (valor-p < a), rejeita-se a hipotese nula de
homocedasticidade.

Tabela 7. Teste de Breusch-Pagan e Ramsey RESET

ENDT ENDCP ENDLP
Teste Ramsey RESET (Valor-p) 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Breusch-Pagan (Valor-p) 0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Conforme observado na Tabela 7, rejeitou-se a hipotese nula do teste, uma vez que o
valor—p foi de 0,0000 para os trés modelos estimados. Como tentativa de resolver o problema,
as variaveis foram logaritmizadas e em tentativa adicional, deflacionadas por uma “medida de
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tamanho”, no caso, o ativo total. Apesar de tais tentativas, o problema nao foi solucionado.
Optou-se por fim, pela utilizagdo do erro-padréo robusto para heterocedasticidade de White,
conforme a Tabela 8.

Tabela 8. Resumo do modelo de regressdo com erros-padrao robustos

ENDT ENDCP ENDLP
Variavel Coeficiente Valor-p Coeficiente Valor-p Coeficiente Valor-p
PC - - 0.0101 0.4020 -0.0094 0.026
RNT 0.0563 0.5050 0.0608 0.3170 -0.0592 0.211
DIP 0.0368 0.0000 0.0514 0.0000 -0.0049 0.078
APL 0.0149 0.0500 - - - -
TAN -0.9879 0.0000 -1.0619 0.0000 0.4001 0.0110
CRE 0.0342 0.0220 0.0331 0.0160 -0.0017 0.7140
SOL 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.9240
SCB 0.0155 0.2240 0.0260 0.0680 -0.0168 0.0150
SRD -0.0096 0.4510 -0.0165 0.3260 0.0170 0.0600
CRL 0.1720 0.0000 0.2338 0.0000 -0.0630 0.0000
UND 0.0499 0.0000 0.0841 0.0000 -0.0253 0.0000
Constante 0.2806 0.0000 0.1222 0.0720 0.2051 0.0000
R? 0.4274 0.4926 0.2027

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Portanto, considerando apenas as variaveis estatisticamente significativas, os modelos
estimados com erros-padrao robustos sao definidos pelas Equaces 4, 5 e 6.

ENDT; = 0,2806 + 0.0368DI[F; — 0,9879TAN; + 0,0342CRE; + 0,.0050L; + 0.1720CRL; + 0,0400UND; +
£
4

ENDCP. = 0,0514DIP; — 1,0619TAN; + 0,0331 CRE; + 0,0050L; + 0,2338CRL; + 0,0841UND; + 5  (5)

ENDLP, = 0,2051 + 0,4001TAN; — 0,01685CB; — 0,0630CRL; — 0,0253UND; + z;  (6)

Apos a realizacdo de todos os testes e validagdes, a fim de melhorar o ajustamento dos
modelos, é possivel entdo, analisar o comportamento das varidveis e 0s determinantes da
estrutura de capital das cooperativas brasileiras. A analise dos fatores determinantes da
estrutura de capital das cooperativas de crédito brasileiras, que considera o endividamento
total, e os endividamentos de curto e de longo prazo, como variaveis explicadas, mostra um
coeficiente de determinacdo ajustado (R?) do modelo de 0.4274, 0.4926 e 0.2027,
respectivamente, 0 que aponta uma capacidade preditiva razoavel para os modelos
considerando endividamento total e de curto prazo, enquanto o modelo cuja variavel
explicada é o endividamento de longo prazo, possui capacidade preditiva inferior aos demais,
podendo ser considerada baixa. Conforme se pode observar na Tabela 7, o indice de
endividamento total apresenta constante de 0.2806.

Foi possivel concluir que a varidvel rentabilidade (RNT), ndo foi estatisticamente
significativa em nenhum dos modelos estimados. Uma possivel explicacdo para este achado
pode ser atrelada ao fato de que as cooperativas de crédito tém uma funcéo-objetivo distinta
das organizacgdes convencionais e ndo objetivam lucro, portanto, a questdo da rentabilidade
ndo é questdo-chave para as decisdes estratégicas nessas instituicbes. Ja a variavel
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Disponibilidades (DIP) mostrou ter impacto positivo nos modelos para Endividamento total e
de curto prazo. Esta relacdo pode se dar pelo potencial aumento de liquidez ocasionada pelo
aumento das disponibilidades, ou seja, com maior volume de disponibilidades, as
cooperativas adquirem mais recursos que poderdo fazer face aos seus endividamentos,
podendo estas aumentar, portanto, sua capacidade de honrar compromissos frente aos
credores, especialmente no curto prazo, o que consequentemente impacta no endividamento
total. Ou seja, nestes modelos, um aumento das disponibilidades também gera aumento nos
endividamentos, contudo, tal comportamento ndo pdde ser verificado no modelo para
Endividamento de longo prazo, pois esta variavel ndo foi estatisticamente significativa a 5%
de significancia. A variavel Porte da Cooperativa (PC) foi incorporada apenas nos modelos
para endividamentos de curto e de longo prazos. Esta variavel obteve comportamento distinto
para ambos os modelos: enquanto o Porte da cooperativa néo foi significativo estatisticamente
para impactar no endividamento de curto prazo, mostrou-se por outro lado, que é significativo
estatisticamente e que impacta em sentido oposto o endividamento de longo prazo, ou seja,
para 0 contexto das cooperativas analisadas, quanto maior for o porte da organizacdo, menor
sera, em média, o endividamento de longo prazo destas instituicdes. Neste caso, quanto maior
¢ a instituicdo, menos ela recorre ao endividamento de longo prazo, ja que seus ativos séo
maiores. Nesse sentido, recursos de longo prazo sdo mais frequentemente utilizados para
investimentos estratégicos ou de expansdo, 0 que poderia Ser menos necessario em
cooperativas de portes maiores, podendo ser uma justificativa para tal comportamento. De
forma adicional, a varidvel Aplicacbes (APL) foi incorporada apenas no modelo para
endividamento total e apresentou p-valor exatamente igual ao nivel de significancia adotado
neste estudo, de 0,05. Assim, um aumento nas aplicagdes causaria um impacto de mesmo
sentido no endividamento total das cooperativas de crédito brasileiras, ou seja, quanto maior o
volume disponivel de recursos financeiros, maior a capacidade para honrar dividas e,
portanto, poderia acarretar maior propensdo por parte das cooperativas para a aquisi¢cdo de
endividamentos.

A tangibilidade (TAN) mostrou-se significativa no que se refere ao seu impacto sobre
a estrutura de capital das cooperativas, nos trés modelos analisados. Vale ressaltar, porém, seu
comportamento distinto entre os modelos: enquanto a TAN se relaciona de forma positiva
considerando o endividamento de longo prazo, a tangibilidade evidenciou o contrario para 0s
modelos de endividamentos total e de curto prazo, ou seja, um aumento da tangibilidade
causaria uma diminuicdo nestes dois endividamentos, total e de curto prazo. Neste contexto,
as cooperativas tenderiam a contrair dividas de longo prazo para subsidiar seus investimentos
em ativos permanentes, de maneira estratégica, ndo optando em arcar com tais investimentos
com recursos de curto prazo.

O crescimento ndo foi estatisticamente importante no que se refere ao endividamento
de longo prazo, mas apresentou relagéo significativa e positiva para os outros dois modelos
para estrutura de capital, ou seja, cooperativas em ascensdo tendem a se endividar mais no
curto prazo, sendo que um aumento no volume dos depoésitos a vista neste periodo também
pode ser uma provavel justificativa, neste aspecto. Comportamento semelhante ocorreu para a
Solvéncia (SOL) e, portanto, quando as cooperativas se tornam mais solventes, considerando
a proxie utilizada, elas tendem a aumentar seus endividamentos totais e de curto prazo, sendo
tal relacdo ndo significativa para o endividamento de longo prazo, uma vez que quanto mais
solvente é a cooperativa, maior € sua capacidade de honrar dividas.
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Em relacdo ao comportamento das variaveis dummy que tratam dos principais sistemas
cooperativistas do Brasil, foi possivel perceber que os determinantes de estrutura de capital
sdo impactados quando as cooperativas pertencem aos sistemas Cresol e Unicred
considerando todos os modelos. Tal relagcdo apontou ser positiva para os endividamentos total
e de curto prazo e negativa para o longo prazo. Concomitantemente, pertencer ao sistema
Sicred ndo se mostrou ser estatisticamente significativo para explicar a estrutura de capital das
cooperativas. J& a dummy Sicoob evidenciou-se significativa apenas para o endividamento de
longo prazo, apresentando relacdo negativa com esta variavel, mostrando caracteristicas
estratégicas especificas destes sistemas.

A Tabela 9 relaciona os sinais esperados de relacdo entre as variaveis explicativas e o
endividamento de acordo com a Trade-off Theory (TOT) e a Pecking Order Theory (POT) e
com base em Titman e Wessels (1988), Brito e Lima (2007) e Ceretta et al. (2009).

Tabela 9. Relagbes esperadas e encontradas

Varidveis determinantes Relagbes esperadas RelagBes encontradas
TOT POT ENDT ENDCP ENLP
PC + +/- N.A + -
RNT + - N.S N.S N.S
TAN + + - - +
CRE - + + + N.S
SOL + + + + N.S

Nota. O simbolo de “+” refere-se a relacdo positiva das varidveis explicativas com o endividamento, o simbolo
“-“ denota a relag@o negativa. As siglas N/S e N/A significam que a variavel em questdo foi ndo significativa e
ndo se aplica ao modelo estimado (ou seja, ndo a utilizou como proxy), respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

E possivel concluir que em nenhum dos trés modelos de endividamento, existe uma
relacdo total com alguma das teorias. Sendo que, em relagdo aos modelos de endividamento
total e de curto prazo, prevaleceu a TOT, e para o endividamento de longo prazo, prevaleceu a
POT. Isso é um indicio da diversidade de cooperativas existentes, que adotam estruturas de
capital distintas.

5 Consideracoes finais

As cooperativas de crédito sdo ferramentas de democratizacao do crédito e funcionam
como fomentadoras do Sistema Financeiro Nacional, bem como fortalecedoras da economia,
de modo geral. Considerando o crescimento observado em tais instituicbes ao longo dos
ultimos anos, além de sua importancia para a solidez financeira no Brasil, este estudo
objetivou verificar se as varidveis comumente empregadas como determinantes da estrutura
de capital em empresas de capital aberto, também sdo significativas na avaliacdo de
cooperativas de crédito. Para tal, foram estimados trés modelos de regressdo linear multipla,
tomando-se como varidveis dependentes o Endividamento Total, o Endividamento de Curto
Prazo e o Endividamento de Longo Prazo (ENDTT, ENDCP e ENDLP).

Diversas analises foram realizadas acerca da relacéo entre as variaveis, bem como do
ajustamento dos modelos utilizados. Os resultados indicaram capacidade preditiva razoavel
para os modelos considerando endividamento total e de curto prazo, enquanto o modelo cuja
variavel explicada é¢ o endividamento de longo prazo, a capacidade preditiva é inferior aos
demais, podendo ser considerada baixa.
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No que tange as relacBes encontradas, tal como nos achados de Silva Brito, Batistella
e Corrar (2007), a rentabilidade ndo foi estatisticamente significativa como fator determinante
da estrutura de capital das cooperativas de crédito, sendo estes resultados inversos aos estudos
de Amidu (2007) e de Avelar et.al.(2017), que encontraram significancia estatistica para esta
variavel. Outro achado deste trabalho refere-se a significancia do fator porte, que se mostrou
estatisticamente diferente de zero, considerando o modelo final estimado neste estudo, para as
analises do endividamento de longo prazo, em conformidade aos achados de Silva Brito,
Batistella e Corrar (2007), Amidu (2007) e Avelar et.al.(2017).

Silva Brito, Batistella e Corrar (2007) discorrem que a estrutura de capital das
organizacgdes é um tema controverso no &mbito da teoria de finangas, conforme ilustrado nesta
pesquisa. As cooperativas de crédito tém funcionamento e aspectos regulamentares
singulares, o que torna a andlise acerca dos determinantes da estrutura de capital nestas
instituicGes, com um aspecto peculiar.

Em suma, verificou-se uma adequacdo parcial dos determinantes da estrutura de
capital das empresas de modo geral, para o contexto do cooperativismo de crédito. Importante
salientar que os determinantes variam conforme a divida se referir a curto ou longo prazo.

Neste contexto, faz-se necessario que pesquisas futuras contribuam no sentido de
verificar fatores adicionais que possam ser relevantes, tanto quantitativos quanto qualitativos,
para determinar a estrutura de capital no ambito das cooperativas de crédito brasileiras,
permitindo que sejam realizadas estimativas sobre o relacionamento e impacto entre estes
fatores, com maior precisdo e, ampliando as discussdes acerca de determinantes de curto e de
longo prazo para tal estrutura de capital.
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