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Uma aplicacao do sistema PEARLS as

cooperativas de crédito brasileiras

Valéria Gama Fully Bressan
Marcelo José Braga
Aureliano Angel Bressan
Moisés de Andrade Resende Filho

No presente artigo, apresenta-se estudo realizado com o objetivo de
adequar os indicadores do sistema PEARLS a realidade brasileira e
estimar as probabilidades de insolvéncia das cooperativas de crédito
filiadas ao Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob).
Para tanto, foi estimado um modelo Logit utilizando uma base de
dados com 35.485 observagdes coletadas de uma amostra de 510
cooperativas filiadas ao Sicoob no periodo de janeiro de 2000 a junho
de 2008. Os resultados obtidos mostraram a relevancia de indica-
dores nas seguintes areas-chave, a luz da nomenclatura original do
sistema, como as mais importantes para a analise de insolvéncia das
cooperativas estudadas: Protection (protecdo), Effective financial
structure (efetiva estrutura financeira), Assets quality (qualidade
dos ativos) e Rates of return and costs (taxas de retorno e custos).

RESUMO

Palavras-chave: sistema PEARLS, insolvéncia, cooperativas de
crédito, Sicoob.

1. INTRODUGAO

A procura por servigos prestados pelas cooperativas de crédito vem au-
mentando de forma significativa, principalmente pelo fato de oferecerem taxas
de juros e custos de servigos sensivelmente mais baixos quando comparados
aos praticadas pelo sistema bancario. Dessa forma, estudos que compreendam
analises de insolvéncia das cooperativas de crédito podem fornecer subsidios as
politicas e intervengdes do Banco Central do Brasil (BCB) e auxiliar o gestor
financeiro a melhor gerir sua institui¢do, reduzindo, assim, o risco para os agen-
tes econdmicos que transacionam com as cooperativas de crédito. Note-se que
as cooperativas de crédito estdo classificadas dentro do grupo das institui¢cdes
financeiras captadoras de depdsitos a vista na estrutura do Sistema Financeiro
Nacional e, em decorréncia disso, sdo normatizadas pelo Conselho Monetario
Nacional e supervisionadas pelo Banco Central do Brasil.
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De acordo com dados apresentados por Soares ¢ Melo
Sobrinho (2007), o Sistema de Cooperativas de Crédito do
Brasil (Sicoob) congrega 46,32% das cooperativas singulares
brasileiras e ¢ o maior dentre os sistemas existentes no Brasil,
quais sejam: Sicoob, Sicredi, Unicred, Ancosol, Cooperativas
Independentes e outros sistemas. O Sicoob é composto por 14
cooperativas centrais, 633 cooperativas singulares de crédito,
1.144 postos de atendimento cooperativo (PACs) e conta com
a participacdo de 1,7 milhdes de associados e com a Confede-
racdo Nacional de Cooperativas de Crédito (Sicoob-Brasil).
De acordo com dados de dezembro de 2008, o Sicoob possuia
RS 9 bilhdes em operagdes de crédito, R$ 7,1 bilhdes em de-
positos, R$ 4 bilhdes em patrimonio de referéncia, R$ 551,8
milhdes de resultado anual e R$ 14,8 bilhdes de ativos totais
(SICOOB, 2009).

Um dos grandes desafios das cooperativas de crédito na
atualidade € criar mecanismos de gestdo que sejam compativeis
com sua complexidade administrativa, atendam as exigéncias
regulatorias do Banco Central e estejam em acordo com seus
principios doutrinarios. Nesse contexto, o Conselho Mundial
do Cooperativismo de Poupanga e Crédito (WOCCU® —
World Council of Credit Unions), uma agéncia internacional
para promogao do cooperativismo de crédito, criou o siste-
ma PEARLS no final dos anos 1980 como uma adaptacao do
U.S. CAMELS® para ambiente das cooperativas de crédito.
PEARLS ¢ 0 acrénimo para um grupo de indicadores financei-
ros derivado da avaliagdo das seguintes areas-chave operacio-
nais das cooperativas de crédito singulares: Protection (prote-
¢do), Effective financial structure (efetiva estrutura financeira),
Assets quality (qualidade dos ativos), Rates of return and
costs (taxas de retorno e custos), Liquidity (liquidez) e Signs
of growth (sinais de crescimento).

Os objetivos que nortearam a criagdo do sistema PEARLS
foram os de oferecer uma ferramenta de gerenciamento, padro-
nizar os indices de modo a permitir um critério de comparagao
ao longo do tempo e entre cooperativas de crédito, fornecer
um critério objetivo para criagdo de rating de cooperativas e
facilitar o controle e a supervisdo das cooperativas de crédito
(WOCCU, 2010). O PEARLS permite identificar uma coo-
perativa com estrutura de capital fraca e, também, as causas
desse problema.

Em esséncia, PEARLS seria um “sistema de aviso-prévio”
a gerar informagdes Uteis para o gerenciamento financeiro de
cooperativas de crédito (VASCONCELOS, 2006) e que vem
sendo adotado em aproximadamente 97 paises distribuidos
em Africa, Asia, Caribe, Europa, América do Norte, América
Latina e Oceania (WOCCU, 2010).

Como o sistema PEARLS ainda ndo ¢ utilizado no Brasil
pelas cooperativas de crédito, no estudo aqui apresentado
visa-se demonstrar a importancia de adaptar os indicadores
desse sistema a realidade brasileira, de modo a viabilizar com-
paragdes com estudos realizados no exterior. Nesse sentido,
no presente artigo trata-se especificamente da adequagdo do

sistema PEARLS a andlise de insolvéncia das cooperativas
filiadas ao Sicoob.

A relevancia de estudos sobre insolvéncia ¢ evidente na
literatura internacional, como, por exemplo, os estudos de
Mayes (2004; 2005), Atay (2006), Bliss e Kaufman (2006),
Campbell (2006), Lastra (2008) e Imai (2009). Tal relevancia
também ¢ evidente na literatura nacional, considerando-se, por
exemplo, os estudos de Rocha (1999), Martins (2003), Braga
et al. (20006), Corréa, Costa e Matias (2006) e Bressan (2009).
De fato, a insolvéncia de instituigdes financeiras pode produzir
consequéncias mais nefastas que a insolvéncia de empresas em
outros setores da economia. Por exemplo, Campbell (2007)
destaca que a insolvéncia bancaria tem sido um problema
significativo em muitas partes do mundo nos tltimos 30 anos.

Demirgii¢-Kunt e Detragiache (1997) exploram esse tema
em um estudo que identifica, por meio de um modelo Logit,
os determinantes das crises bancarias a partir de variaveis
econdmicas e contabeis. No Brasil, Capelleto, Martins e Corrar
(2008) realizam estudo similar tomando por base o sistema
CAMELS com uma integracao dos indicadores com as varia-
veis macroeconomicas: taxa basica de juros, taxa de cambio e
nivel de reservas internacionais. Capelleto, Martins e Corrar
(2008) objetivam identificar variaveis capazes de discriminar os
sistemas bancérios como suscetiveis e nao suscetiveis a crises
paraum conjunto de 29 paises, incluindo o Brasil. Os resultados
indicam que variaveis relacionadas a qualidade dos créditos,
volume de resultados e nivel das taxas de juros sdo relevantes
no processo de identificagao do risco sistémico.

O presente artigo estd estruturado da seguinte forma: na
secdo 2, apresenta-se o referencial tedrico sobre insolvéncia e
descrevem-se o sistema PEARLS e os indicadores contabeis
financeiros que dardo embasamento ao desenvolvimento do
trabalho; na se¢do 3, apresenta-se o modelo analitico e des-
crevem-se a amostra ¢ a fonte dos dados; na se¢do 4, discu-
tem-se os resultados obtidos; e na se¢do 5, apresentam-se as
consideragdes finais.

2. INDICADORES DE INSOLVENCIA EM
INSTITUICOES FINANCEIRAS E O SISTEMA
PEARLS

Nos ultimos anos, a insolvéncia de institui¢des financeiras
vem preocupando nao so os acionistas, mas também governos,
empresas e pessoas fisicas que aplicam seus recursos financei-
ros e confiam nessas instituigoes.

Matias e Siqueira (1996) consideram como insolvéncia a
situacdo em que a instituicao sofre liquidacao ou intervengao
do Banco Central. Janot (1999) pondera que uma institui¢ao
financeira deve ser considerada insolvente quando seu patri-
monio liquido se torna negativo ou quando é impossivel para
ela continuar as operagdes sem que isso implique incorrer em
perdas que a levardo a apresentar patrimonio liquido negativo.
Esse mesmo autor destaca ainda que uma institui¢do financeira
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¢ considerada insolvente quando seu supervisor responsavel

a coloca em evidéncia, no entanto ressalta que esse tipo de

abordagem apresenta a desvantagem de depender de critérios

subjetivos de julgamento. “Por outro lado, como a colocagio
de um banco em evidéncia precede sua liquidagdo, um modelo
que preveja esta classificag@o prové um tempo maior para agdes

corretivas” (JANOT, 1999, p.3).

Casos extremos de liquidez insuficiente podem acarretar a
insolvéncia de uma institui¢@o financeira uma vez que o risco de
liquidez decorre da capacidade ou ndo da instituicao financeira
de promover reducdes em seu passivo ou financiar acréscimos
em seus ativos. Quando uma instituicdo financeira apresenta
liquidez inadequada, perde a capacidade de obter recursos, seja
por meio de um aumento de seus exigiveis, seja pela pronta
conversao de seus ativos a custos razoaveis, afetando, assim,
a rentabilidade. Dessa forma, a finalidade da administrag¢ao de
liquidez ¢ assegurar que a instituigdo financeira seja capaz de
cumprir, integralmente, todos os seus compromissos contratuais.
Os elementos fundamentais para a s6lida administra¢ao de liqui-
dez incluem um bom sistema de administracao de informagoes,
controle central da liquidez, andlise das necessidades liquidas
de financiamento sob cenarios alternativos, diversifica¢dao das
fontes de financiamento e plano de contingéncias.

Com relagao aos fatores que podem causar o estado de insol-
véncia, ha diversas abordagens na literatura econdmica. O estu-
do de Munoz (2001) considera as condigdes macroecondmicas
e as medidas politicas como os principais fatores causadores da
situagdo de solvéncia ou insolvéncia. Com relagao a insolvéncia
de institui¢des financeiras, esse mesmo autor destaca fatores
adicionais como fraudes, imprudéncia administrativa, ocorrén-
cia de prejuizos consecutivos, além da influéncia dos fatores
macroeconomicos. Gimenes (1998) da os seguintes exemplos
de fatores externos a empresa que seriam considerados respon-
sdveis por sua insolvéncia: queda da demanda, recessdo e crise
econdmica, adogdo de politicas governamentais equivocadas e
mudangas sociais radicais e significantes. Como exemplos de
fatores de origem interna a empresa, esse autor destaca: a inefi-
cacia da dire¢ao, as estratégias erroneas e inadequadas adotadas,
a utilizagdo de sistema produtivo ineficiente, o endividamento
excessivo e a elevada morosidade.

No quadro 1 sdo apresentados os indicadores financeiros
considerados como significantes para a detecgdo de situagdo
de insolvéncia de empresas em diferentes estudos existentes
na literatura revisada.

Os estudos apresentados no quadro 1 demonstram que nao
ha consenso sobre quais sdo os indicadores mais relevantes na
determinagdo da insolvéncia. Assim, no presente estudo serdo
consideradas como insolventes aquelas cooperativas que:

e deixaram de enviar balancos para o Banco Central do Brasil,
possuiam patrimonio liquido negativo ou patrimonio liquido
ajustado negativo, encontravam-se nas seguintes situacodes
junto ao Banco Central do Brasil: paralisada, em liquidagao
extrajudicial, cancelada/encerrada e em liquidagao ordinéria.

Conforme recomendacdo do World Council of Credit
Unions (WOCCU, 2010), sera utilizado neste trabalho o sis-
tema PEARLS para andlise de insolvéncia das cooperativas
de crédito filiadas ao Sistema de Cooperativas de Crédito do
Brasil (Sicoob).

Os principios e conceitos do PEARLS apresentados a seguir
foram traduzidos por Vasconcelos (2006, p.12-17), a partir do
manual da WOCCU (RICHARDSON, 2002).

2.1. Sistema PEARLS

® Protection (prote¢do)

“A adequada protecao de ativos ¢ a doutrina basica do novo
modelo de cooperativa de crédito. A prote¢do é medida: i)
comparando a adequacdo da provisdo para perdas com crédi-
tos contra o montante de créditos vencidos; e ii) comparando
as provisoes para perdas em investimentos com o valor total
de investimentos ndo regulamentados. A prote¢do contra
perdas com créditos ¢ julgada adequada se a cooperativa de
crédito tem suficientes provisdes para cobrir 100% de todos
os créditos vencidos ha mais de 12 meses e 35% de todos os
créditos vencidos entre 1 e 12 meses.” [...]

The World Council of Credit Unions, Inc. promove o principio
de que a provisao para perdas de crédito ¢ a primeira linha
de defesa contra créditos em situagao anormal. O sistema
PEARLS avalia a adequagao da protecao proporcionada pela
cooperativa de crédito comparando a provisdo para perdas
de crédito com os créditos vencidos.”

e Effective financial structure (efetiva estrutura financeira)
“A estrutura financeira da cooperativa de crédito é o mais
importante fator na determinacdo do potencial de crescimen-
to, capacidade de resultados e forga financeira total.

O sistema PEARLS avalia ativos, exigibilidades e capital,
e recomenda uma estrutura ‘ideal’ para as cooperativas de
crédito. [...]

As cooperativas de crédito sdo encorajadas a maximizar ati-
vos geradores de renda como uma forma de alcangar sobras
suficientes. Ja a carteira de crédito ¢ o mais lucrativo ativo da
cooperativa. The World Council of Credit Unions, Inc. reco-
menda manter 70-80% do total de ativos em carteira de crédito.
Excesso de liquidez é desencorajado, porque as margens sobre
os investimentos liquidos (por exemplo, contas de poupanca)
sao significativamente menores que os ganhos obtidos na
carteira de crédito. Ativos ndo-lucrativos sao desencorajados
porque, uma vez adquiridos, sdo frequentemente de dificil
realizagdo. A Unica maneira efetiva de manter o equilibrio
ideal entre ativos geradores de ndo geradores de renda é
incrementar o volume de ativos geradores de renda. [...]
Uma alta percentagem de depositos de poupanga indica que
a cooperativa de crédito desenvolveu programas efetivos de
marketing e esta bem no caminho de alcangar independéncia
financeira.”
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Quadro 1

Autores que Trataram a Questao de Insolvéncia e os Respectivos Indicadores
Significativos para Avaliar esses Eventos

Autores Indicadores Financeiros

* Patriménio liquido/ ativo total
* Financiamento e empréstimos bancarios/ ativo circulante
* Fornecedores/ ativo total
+ Ativo circulante/ passivo circulante
+ Lucro operacional/ lucro bruto
+ Disponivel/ ativo total
* Lucro liquido/ patriménio liquido
+ Ativo circulante + realizavel a longo prazo/ exigivel total
Kanitz (1978) + Ativo circulante — estoque/ passivo circulante
+ Ativo circulante/ passivo circulante
+ Exigivel total/ patrimdnio liquido

* Custo administrativo

Matias (1978, apud SILVA, 1983)

Matias e Siqueira (1996) + Comprometimento do patriménio liquido com crédito em liquidagéo
* Evolugdo da captagéo de recursos

Rocha (1999) » Margem liquida

Martins (2003) » Empréstimos bancarios/ ativo circulante

* Retorno sobre o patriménio liquido

+ Capitalizagdo: patriménio liquido/ passivo real
Bressan, Braga e Lima (2004) + Cobertura voluntaria = Disponibilidades/ passivo real
+ Crescimento da captago total

+ Custo de pessoal
Corréa, Costa e Matias (2006) + Captag@o com moeda estrangeira
* Spread
* Liquidez
Braga et al. (2006) * Despesas de pessoal
+ Volume de crédito concedido em relagéo ao patriménio liquido

+ Capital/ ativo
Imai (2009) * Retorno sobre os ativos
* Dummy para cooperativa de crédito(’)
* Protegéo (4)
« Efetiva estrutura financeira (6)
+ Qualidade dos ativos (4)
+ Taxas de retornos e custos (13)
* Liquidez (3)
+ Sinais de crescimento (9)

Bressan (2009)

Nota: * O autor adicionou dummies para discriminar bancos por tamanho, associagdes de crédito e cooperativas de crédito.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos trabalhos citados.

® Assets quality (qualidade dos ativos) va. Os seguintes indicadores sdo usados para identificar o
“Ativos nao-produtivos ou nao-lucrativos sdo aqueles que impacto dos ativos ndo lucrativos: créditos em atraso; por-
nao geram renda. Um excesso de ativos ndo-lucrativos afeta centagem de ativos nao-lucrativos; financiamento de ativos
as receitas das cooperativas de crédito de maneira negati- nao-lucrativos. [...]
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De todos os indicadores do PEARLS, o indice de crédito em
atraso € a medida mais importante de fraqueza institucional.
[...] A meta ideal é manter o indice de atraso abaixo de 5%
do total dos créditos a receber.

Um segundo indicador-chave ¢ a porcentagem de ativos nao-
-lucrativos detidos pela cooperativa de crédito. [...] Ameta é
limitar os ativos ndo-lucrativos a um méaximo de 5% do total
dos ativos da cooperativa. [...]

[...] Tradicionalmente, as cooperativas de crédito usam o
capital social para financiar a aquisi¢ao de ativos fixos.
Sob 0 modelo do WOCCU, o objetivo ¢ financiar 100% de
todos os ativos ndo-lucrativos com o capital institucional da
cooperativa de crédito, ou com outros passivos que ndo tém
custo financeiro explicito.”

® Rates of return and costs (taxas de retorno e custos)

“O sistema PEARLS segrega todos os componentes essen-
ciais das rendas liquidas para auxiliar no gerenciamento dos
rendimentos dos investimentos e na avaliacdo das despesas
operacionais. Desta maneira, PEARLS demonstra seu valor
como uma ferramenta de gerenciamento. Diferentemente de
outros sistemas que calculam rendimentos em base de ati-
vos médios, PEARLS calcula rendimentos em base de in-
vestimentos reais 6timos. [...]

Também permite que as cooperativas de crédito sejam clas-
sificadas segundo os melhores e piores rendimentos. Compa-
rando a estrutura financeira com os rendimentos, ¢ possivel
determinar quao eficazmente a cooperativa de crédito pode
colocar seus recursos produtivos em investimentos que pro-
duzem rendimento mais elevado.”

o Liquidity (liquidez)

“O gerenciamento da efetiva liquidez se torna uma habilida-
de muito importante quando a cooperativa de crédito troca
sua estrutura financeira baseada em quotas de associados
pela volatilidade dos depositos de poupanca. Em muitas
acdes seguindo o tradicional modelo, as quotas de capital
sdo muito iliquidas e a maioria dos créditos externos tem um
longo periodo de retorno, entdo existe pouco incentivo para
manter reservas de liquidez. A liquidez ¢ tradicionalmente
vista em termos de caixa disponivel para emprestar — uma
variavel exclusivamente controlada pela cooperativa de cré-
dito. Com a introdug¢@o de depositos de poupanca sacaveis, o
conceito de liquidez ¢ radicalmente mudado. Liquidez agora
se refere ao caixa necessario para retiradas — uma variavel
que a cooperativa de crédito pode ndo mais controlar. [...]

O sistema PEARLS analisa a liquidez sob duas perspecti-
vas: a) Total das reservas de liquidez. Esse indicador avalia
a porcentagem de depdsitos de poupanga investida como
ativos liquidos em qualquer associa¢do nacional ou banco
comercial. A meta ‘ideal’ ¢ manter um minimo de 15% apos
o pagamento de todas as obrigagdes de curto prazo (30 dias
e inferiores). b) Fundo liquidos inativos. As reservas de

liquidez sdo importantes, mas elas também implicam custo
de oportunidade perdido. Os fundos em contas correntes
e de poupanga simples ganham despreziveis retornos em
comparagdo com outras alternativas de investimentos. Con-
sequentemente, ¢ importante manter reservas de liquidez para
um minimo. O objetivo ‘ideal’ dessa relagdo do PEARLS é
reduzir a porcentagem da liquidez inativa para o mais perto
possivel de zero.”

e Signs of growth (sinais de crescimento)

“Otinico caminho de sucesso para manter ativos valorizados
¢ pelo crescimento forte e acelerado dos ativos, acompanhado
por rentabilidade sustentada. O crescimento por si s6 ¢ insu-
ficiente. A vantagem do sistema PEARLS ¢ que ele vincula
crescimento a rentabilidade, bem como a outras areas-chave,
avaliando-se a for¢a do sistema como um todo. O crescimento
¢ avaliado em cinco areas-chave: ativos totais; depdsitos de
poupanca; quotas de capital e capital institucional.”

Evans (1997) destaca que os indicadores do sistema
PEARLS, ao sinalizar possiveis problemas de desempenho e
monitorar o alcance de metas preestabelecidas, podem servir
de base para um sistema de controle gerencial nas cooperati-
vas. Adicionalmente, dado que avalia a estrutura financeira
das cooperativas com um monitoramento do crescimento nos
ativos totais e permite a padronizacao dos indicadores, o sistema
torna-se util na cria¢do de sistemas de classifica¢ao de risco e
de comparagao de desempenho.

Vasconcelos (2006) analisou os principais modelos de
rating e de andlise econdmico-financeira empregados pelo
sistema cooperativista de crédito, quais sejam: PEARLS;
Alerta Temprana; indicadores e sinalizadores desenvolvidos
pelo analista do Banco Central do Brasil Jodo Batista Brito
(DESUC/GTSPA); Sistema de Analise do Sicredi (SAS);
Sistema de classificagdo de risco do Unicred; Monitoramento
On-Line da Cecremge; e Programa de Andlise Financeira e
de Risco do Sicoob (Proaf). Como resultado da analise, esse
autor sugere que o sistema PEARLS pode ser utilizado com as
devidas adaptagdes a estrutura contabil brasileira.

Seguindo a recomendagdo de Vasconcelos (2006), e to-
mando por base os trabalhos de Bressan (2002), Richardson
(2002), Vasconcelos (2006) e Ribeiro (2008), foram elaborados
39 indicadores® financeiros dentro da classificagio PEARLS
para estudar as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob, os
quais sdo apontados a seguir.

2.2. Indicadores financeiros dentro da classificagdo PEARLS

P — Protection (protecao)

P1 = Provisdo para liquidagao duvidosa sobre operagdes de
crédito/ Carteira classificada total

P2 = Operagdes de crédito vencidas/ Carteira classificada
total
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P3 = Operagdes de risco nivel D até H/ Classificagdo da
carteira de créditos

P4 = Operagdes de risco nivel D até H — Percentual de
provisao estimado nivel D até H/ Patriménio liquido
ajustado

E — Effective financial structure (efetiva estrutura
financeira)

E1 = Operagdes de crédito liquidas/ Ativo total

E2 = Investimentos financeiros/ Ativo total

E3 = Capital social/ Ativo total

E4 = Capital institucional/ Ativo total

E5 = Renda de intermediagdo financeira/ Ativo total médio

E6 = Ativo total/ Patrimonio liquido ajustado

A — Assets quality (qualidade dos ativos)

Al = Ativo permanente + Ativos ndo direcionados com ativi-
dade fim da cooperativa/ Patrimonio liquido ajustado

A2 = Imobilizagdo = Ativo permanente/ Patrimdnio liquido
ajustado

A3 = Ativos nio direcionados com a atividade fim da coope-
rativa/ Ativo total

A4 = Depositos totais/ Ativo total

R — Rates of return and costs (taxas de retorno e custos)

R1 = Rendas de operagdes de crédito/ Média das operagdes
de crédito

R2 = Renda liquida de investimento financeiro/ Investimento
financeiro médio

R3 = Despesas de depdsito a prazo/ Depositos a prazo

R4 = Despesas de obrigacdes por empréstimos e repasses/
Meédia das obrigagdes por empréstimos e repasses

R5 = Margem bruta/ Ativo total médio

R6 = Despesas operacionais/ Ativo total médio

R7 = Sobras/ Ativo total médio

R8 = Sobras/ Patriménio liquido ajustado médio

R9 = Resultado da intermediagao financeira/ Receita opera-
cional

R10 = Sobras/ Receita operacional

R11 = Rendas de prestagao de servigos/ Despesas administra-
tivas

R12 = Despesas de gestdo/ Despesas administrativas

R13 = Despesas administrativas/Ativo total médio

L — Liquidity (liquidez)

L1 = Disponibilidades/ Depositos a vista

L2 = Ativos de curto prazo/ Depositos totais
L3 = Caixa livre/ Ativo total

S — Signs of growth (sinais de crescimento)

S1 = Crescimento da receita operacional = (Receita opera-
cional do més corrente/ Receita operacional do més
anterior) - 1

S2 = Crescimento da captacao total = (Captagao total do més
corrente/ Captagao total do més anterior) - 1

S3 = Crescimento das operagdes de crédito com nivel de risco
D-H =(Operagdes de crédito com nivel de risco D-H do
més corrente/ Operagdes de crédito com nivel de risco
D-H do més anterior) - 1

S4 = Crescimento dos ativos ndo direcionados com atividade
fim da cooperativa (Andaf) = (Andaf do més corrente/
Andaf do més anterior) - 1

S5=Crescimento da provisdo sobre operagdes de crédito =
(Provisdo sobre operagdes de crédito do més corrente/
Provisdo sobre operagdes de crédito do més anterior) - 1

S6 = Crescimento das despesas administrativas = (Despesas
administrativas do més corrente/ Despesas administra-
tivas do més anterior) - 1

S7=Crescimento do patriménio liquido ajustado (PLA) =
(PLA do més corrente/ PLA do més anterior) - 1

S8 = Crescimento do ativo total (AT) = (AT do més corrente/
AT do més anterior) - 1

S9 = Crescimento das operagdes de crédito = (Operagdes de
crédito do més corrente/ Operagdes de crédito do més
anterior) - 1

3. METODOLOGIA
3.1. Modelo Logit

Nos modelos cuja varidvel dependente ¢ qualitativa, ela
¢ representada por uma variavel binaria ou dicotomica que
assume os valores um ou zero. Assim, a varidvel dependente
dicotdmica Y, utilizada no presente estudo, recebe o valor 1 se
a cooperativa tiver sido classificada como insolvente e 0, caso
contrario. De modo a estimar a probabilidade de insolvéncia das
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob, utilizou-
-se 0 modelo resposta binaria Logit com dados empilhados que
segue a forma [1].

ex/f

prob(Y = 1|x) = F (x, f) = REYS)

1]

em que prob(Y = 1| x) denota a probabilidade de a cooperativa
tornar-se insolvente dado o vetor x de dimensao 1 x K de varia-
veis dependentes; o primeiro elemento de x ¢ um e K ¢ o nlimero
de variaveis explicativas (indicadores contabeis financeiros) no
modelo mais um; /5 € o vetor de dimensao K x 1 de parametros
do modelo; e ¢ a base do logaritmo natural ou neperiano; e
a fungo do lado direito da igualdade ¢ a de distribuicao de
probabilidade acumulada logistica, a qual associa valores no
intervalo (-c0, ) a valores no intervalo entre zero ¢ um.

Como apenas dois eventos sdo factiveis, a probabilidade
de uma cooperativa nao se tornar insolvente, ou seja, Y =0, é
(1 - prob(Y = 1] x)), que no modelo Logit ¢ obtida com base
na equagao [2].
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1
prob(Y=0|x) = m [2]

em que prob(Y = 0| x) denota a probabilidade condicionada em
x de que uma cooperativa de crédito nao se torne insolvente.

Considerando-se uma amostra aleatoria de ¥ com [*T
observagdes em que / ¢ o nimero de cooperativas na amostra
e T'é o nimero de periodos na amostra, a probabilidade densi-
dade conjunta de observar-se essa amostra ¢ dada pela funcao
verossimilhanca L(.). Admitindo-se que cada observac¢do na
amostra foi aleatoria e independentemente obtida da mesma
distribui¢do de probabilidade e com base nas equagdes [1]
e [2], a funcdo verossimilhanga do modelo Logit ¢ expressa
segundo a equagdo [3].

xp
X

I*T

L(p [0 =T1

3]

1+e 1+
em que I € o operador produtério; e x; € o vetor de dimensdo 1
x K de dados da i-ésima observagao das variaveis explicativas,
sendo seu primeiro elemento a constante 1.

A estimacao do modelo Logit € realizada via maximizagao
da fun¢do verossimilhanga [3] ou, equivalentemente, pela
maximizac¢do da fung@o logaritmo da verossimilhanga In L(.)
com respeito ao vetor de parametros f. Tal procedimento de
maximizacao é realizado numericamente. Assim, o vetor 5 que
maximiza a fungdo [3] ou, equivalentemente, que maximiza
o In L(.) constitui a estimativa de maxima verossimilhanga do
vetor de parametros do modelo.

Para o modelo Logit, a razao de probabilidade ¢ calculada
com base nas equacgdes [1] e [2] segundo a equacao [4].

rob(Y = 1|x
M — eX/f [4]
prob(Y = 0|x)
Aplicando-se o logaritmo natural dos dois lados de [4], ou
seja, apos Logit, obtém-se o logaritmo da razdo de probabili-
dade dado na equagio [5].

prob(Y = 1|x)
n——————— =4 [5]
prob(Y = 0x)

Observe por [5] que o logaritmo natural da razdo de pro-
babilidade no caso do modelo Logit ¢ linear nos parametros
do modelo.

No modelo Logit, o efeito marginal da variavel dependente
x, para k=2, ..., K sobre a probabilidade de ¥, = 1 ¢ calculada
como em [6].

Oprobl1(Y = 1[x) e .
= —x\2 ﬁk [6]
0Ox, 1+

em que ﬁA ¢a estinAlativa de maxima verossimilhang¢a do vetor de
pardmetros f3; € f3, € a estimativa de méxima verossimilhanga
do coeficiente associado a varidvel explicativa x;.

Note-se que o efeito marginal da varidvel dependente x, com
k=2, ..., K sobre a probabilidade de Y= 1 deve ser calculado
como a média do valor do efeito marginal obtido para cada
observacdo i (GREENE, 2003).

3.2. Procedimentos econométricos

As varidveis do sistema PEARLS adotadas na formula-
¢do final do modelo Logit utilizado foram selecionadas com
base na execugdo dos passos descritos a seguir. Tais passos
sao adotados com base no proposto nos trabalhos de Lane,
Looney e Wansley (1986) e Bressan (2002) e estdo descritos
no quadro 2.

Apos executar os cinco passos descritos, considerando-se
os 39 indicadores financeiros dentro da classificacio PEARLS,
quando se constataram divergéncias entre os critérios AIC
(Akayke Information Criteria) e BIC (Bayesian Information
Criteria), utilizou-se o critério BIC para a defini¢do do modelo
mais bem ajustado. Isso porque, conforme Verbeek (2004), o
critério BIC tem a propriedade de selecionar o modelo mais
confidvel quando o niimero de observagdes ¢ grande, como €
0 caso no presente estudo.

Assim, o modelo aplicado a esta pesquisa para o Sicoob ¢
definido da seguinte forma:

=P+ BP2,+ BEL + BLE3 + fE4, [T]

| [prob(Y= 1|x,.)]
+BA3,+ BRS,+ BR6,+ BRI,

n
prob(Y = 0lx))

em que:
P2 = Operagdes de crédito vencidas/ Carteira classificada
total;

E1 = Operacgdes de crédito liquidas/ Ativo total;

E3 = Capital social/ Ativo total;

E4 = Capital institucional/ Ativo total;

A3 = Ativos ndo direcionados com a atividade fim da coope-
rativa/ Ativo total;

R5 = Margem bruta/ Ativo total médio;

R6 = Despesas operacionais/ Ativo total médio;

R11 = Rendas de prestagao de servigos/ Despesas administra-
tivas.

3.3. Amostra e fonte de dados

A amostra inicial era formada de 911 cooperativas de crédito
filiadas ao Sicoob que tiveram os balancos disponibilizados
pelo Banco Central do Brasil. No entanto, foram excluidas da
amostra as cooperativas de crédito denominadas de capital em-
préstimo® e aquelas em que nio havia disponiveis no minimo
24 meses de observacdes. Além disso, devido a restricao do
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Quadro 2

Passos Adotados na Selegao das Variaveis Explicativas do Sistema PEARLS para
Participarem da Formulagdao do Modelo Logit

Passos Descrigao

Dado que as variaveis do Sistema PEARLS possuem identidade de acordo com o grupo

Primeira selegao de provaveis modelos

Eafso 1_ q del . a que pertencem, serdo ajustados modelos com uma variavel explicativa de cada vez.

S ]maclgao 1 Wleie A Eelr 1Lk HLule As variaveis explicativas que forem significativas a 10% serao separadas daquelas que
LEILA n&o se mostrarem significativas individualmente.
Passo 2 Como as variaveis de um mesmo grupo podem possuir correlagéo entre si, sera incluida
Estimacao de modelos com mais de uma variavel de cada grupo de cada vez, e apenas as que forem significativas a 10%
uma variavel permanecerdo no modelo. As variaveis ndo significativas seréo separadas novamente.
Passo 3 Sera inserida, individualmente, cada uma das variaveis que foram excluidas nos passos
Inclusio de varidveis nos modelos 1 e 2, visando a verificar se passardo a ser significativas junto as demais variaveis
estimados significativas. Entdo, aquelas que se tornarem significativas serdo incluidas no modelo.

E selecionado o modelo que contemplar o maior nimero de variaveis explicativas

Passo 4 significativas a 10%. A partir desse modelo, é estruturado outro excluindo o maior

numero de variaveis com sinal contrario ao esperado e permanecendo no modelo
apenas as variaveis significativas a 10%.

Passo 5

Defini¢do do modelo com melhor ajuste
segundo os critérios de Akaike (AIC) e
de informagéo bayesiano (BIC)

De acordo com Heij et al. (2004), quanto menores forem os valores de AIC e BIC,
melhor sera o ajuste do modelo. Contudo, Hayashi (2000, p.397) defende que o BIC &
uma medida de ajuste mais consistente do que o AIC. Verbeek (2004, p.285) destaca
que, quando os dois critérios diferem em relacéo a indicagdo do modelo com melhor
ajuste, o critério BIC deve ser preferido porque tem a propriedade de selecionar o
modelo mais confiavel em grandes amostras, ou seja, quando o nimero de observagdes
tende a infinito, como é o caso no presente estudo. Ja o critério de AIC tende a
selecionar o modelo com o maior numero de parametros.

nimero de observacdes referentes ao indicador P2 (operagdes
de crédito vencidas/ carteira classificada total) utilizado no
presente estudo e que ndo possuia informagdes contabeis para
todo o periodo, a amostra foi reduzida para 510 cooperativas,
totalizando 35.485 observagdes mensais referentes ao periodo
de janeiro de 2000 a junho de 2008, que representam 56% das
cooperativas filiadas ao Sicoob. Dentre essas 510 cooperati-
vas, 121 foram classificadas como insolventes, representando
24% da amostra efetivamente utilizada neste estudo. Todos os
dados foram obtidos junto ao Banco Central do Brasil e sdo
de carater confidencial.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Quanto a qualidade do ajuste no modelo Logit, de acordo
com Verbeek (2004), a precisdo pode ser avaliada tanto em ter-
mos do ajuste entre as probabilidades calculadas e as frequén-
cias observadas quanto em termos da capacidade preditiva do
modelo, tendo sido este mesmo procedimento apresentado
também por Lane, Looney e Wansley (1986). Ao contrario do
modelo de regressao linear, ndo existe uma medida padrao para
a qualidade do ajuste em modelos de escolha binaria.

Em geral, as medidas de ajuste sdo explicita ou implicita-
mente baseadas na comparacdo entre modelos, realizada no
presente estudo pelos critérios AIC e BIC, descritos na tabela
1 para o modelo atual (modelo estimado e interpretado) e para
o modelo alternativo (com maior nimero de variaveis signi-
ficativas). Nota-se que, como os critérios divergiram quanto
a indica¢do do melhor modelo ajustado, foi utilizado o BIC.

Um método utilizado para avaliar a qualidade do ajuste
no presente estudo foi a compara¢do das previsdes corretas
e incorretas. Para isso, adotou-se o procedimento sugerido
por Verbeek (2004) de considerar as propor¢des de previsdes
corretas nas duas subamostras como critério de corte na tabela
de expectativa de predigdo, que, no presente caso, foi de 0,24.
Como consta na tabela 2, o modelo ajustado apresentou 86,86%
de classificacao correta das cooperativas de crédito filiadas ao
Sicoob. Das cooperativas insolventes, com o ponto de corte de
0,24, o modelo estimado teve um nivel de acerto de 50,75%.
Nas cooperativas solventes, o0 modelo apresentou 93,14% de
classificagao correta. De modo geral, o modelo apresentou bom
ajuste em termos de tabela de expectativa de predicdo.

Por fim, utilizou-se a curva ROC (Receiver Operating
Characteristic), que relaciona a sensibilidade versus a especi-
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Tabela 1

Determinantes da Insolvéncia nas Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob
no Periodo de Janeiro de 2000 a Junho de 2008

Variaveis Independentes Coeficiente Razao de Probabilidades Efeito Marginal
2,2828 9,8042 0,2373
P2 (0,1564)* (1,5332) (0,0164)
£ 2,5602 12,9378 0,2661
(0,1210)* (1,5656) (0,0122)*
-1,6295 0,1960 -0,1694
e (0,1239)* (0,0243)* (0,0128)*
-6,7469 0,0012 -0,7012
= (0,1825) (0,0002)* (0,0203)*
A3 5,3849 218,0950 0,5597
(0,2178) (47,49201) (0,0226)*
RS 4,3828 80,0581 0,4555
(1,0050) (80,4559) (0,1045)
R6 20,1082 5,41e+08 2,0899
(0,8548)* (4,62e+08)* (0,0905)*
R11 -0,4398 0,6442 -0,0457
(0,0983)* (0,0633)* (0,0103)*
Constante 39225
(0,0882)***

* = Significativo ao nivel de 1% de probabilidade de significancia
NUmero de Observagdes = 35.485

Log. Max = -11.215,714

Area abaixo da curva ROC (Receiver

Operating Characteristic) = 0,8298

BIC =-34.9245,85 (Modelo Atual)

BIC = -33.4597,49 (Modelo Alternativo)

() = Erro Padréo

R? de McFadden = 0,247

RZ Ajustado de McFadden = 0,246
LR x%8) = 7.346,17

Prob. > %%=10,000

AIC = 0,633 (Modelo Atual)

AIC = 0,594 (Modelo Alternativo)

Variavel Dependente
0 = Cooperativa Solvente

1 = Cooperativa Insolvente

Variaveis Independentes

P2 = Operagdes de crédito vencidas/ Carteira classificada total
E1 = Operacdes de crédito liquidas/ Ativo total

E3 = Capital social/ Ativo total

E4 = Capital institucional/ Ativo total

A3 = Ativos nao direcionados com a atividade fim da cooperativa/ Ativo total

R5 = Margem bruta/ Ativo total médio
R6 = Despesas operacionais/ Ativo total médio

R11 = Rendas de prestagao de servigos/ Despesas administrativas
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Tabela 2

Classificacao do Modelo Logit para as Cooperativas Filiadas ao Sicoob
Considerando o Ponto de Corte de 0,24

Classificagdo da Cooperativa pelo Modelo

Percentual Parcial de Classificagao
Correta do Modelo

Situagao da

Cooperativa Insolvente

Insolvente 2.669 2.590
Solvente 2.073 28.153

Solvente

2.669/5.259 = 50,75%
28.153/30.226 = 93,14%

Percentual Total de Classificagdo Correta do Modelo

(2.669 + 28.153)/35.485 = 86,86%

ficidade do modelo estimado. Um modelo com nenhum poder
preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45 graus.
Quanto maior o poder preditivo do modelo, maior a concavi-
dade da curva, e a area sob a curva é utilizada como medida de
capacidade preditiva do modelo. Nesse sentido, pode-se notar,
pelo grafico 1, que o modelo estimado para o Sicoob apresentou
boa capacidade preditiva, com uma area de 0,8298.

De acordo com os resultados obtidos pela estimagao do
modelo Logit, a probabilidade de insolvéncia média das coo-
perativas de crédito filiadas ao Sicoob para o periodo de 2000 a
2008 foi de 15%. No entanto, nota-se que ocorreu uma melhoria
da saude financeira dessas cooperativas ao longo do periodo de
janeiro de 2000 a junho de 2008, pois a probabilidade média
de insolvéncia das cooperativas filiadas ao Sicoob passou de

18,9% em 2000 para 9,3% em 2008 (grafico 2). Os indicadores
financeiros do sistema PEARLS, estatisticamente significativos
para explicar a probabilidade de insolvéncia dessas cooperati-
vas, estdo descritos a seguir.

Dentre o grupo de indicadores financeiros do acrénimo
PEARLS, e conforme os procedimentos operacionais para o
modelo Logit, as varidveis que se mostraram estatisticamente
significativas para explicar a probabilidade de insolvéncia das
cooperativas filiadas ao Sicoob descritas na tabela 1 foram: P2
= Operagdes de crédito vencidas/ Carteira classificada total,
E1 = Operag¢des de crédito liquidas/ Ativo total; E3 = Capital
social/ Ativo total; E4 = Capital institucional/ Ativo total; A3
= Ativos ndo direcionados com a atividade fim da cooperati-
va/ Ativo total; RS = Margem bruta/ Ativo total médio; R6 =

o
o
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Area Abaixo da Curva ROC = 0,8298

Gréfico 1: Area Abaixo da Curva ROC, que Avalia Especificidade versus Sensibilidade do Modelo Logit
Estimado para as Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob
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Grafico 2: Probabilidade de Insolvéncia Média por Ano para as Cooperativas Filiadas ao Sicoob

Despesas operacionais/ Ativo total médio; e R11 = Rendas de
prestagao de servigos/ Despesas administrativas.

De modo geral, essas variaveis apresentaram diferencas
entre o grupo de cooperativas solventes e o de insolventes, de
acordo com a estatistica descritiva e com o teste de Wilcoxon
para as diferengas entre as varidveis®.

O indicador P2 ¢ um indice de inadimpléncia que demonstra
a parcela da carteira de crédito vencida em relagdo ao total
da carteira de crédito das cooperativas de crédito filiadas ao

Sicoob. A Resolugao n.2.682 de 1999 do Banco Central do
Brasil dispde sobre critérios de classificacdo das operacdes de
crédito e regras para constituicao de provisao para créditos de
liquidagdo duvidosa. Quanto menor esse indicador, melhor a
situagdo financeira da cooperativa, pois menor a inadimpléncia.
Nota-se que, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2008,
ocorreu uma diminui¢@o do indicador P2, sinalizando melhoria
da situagdo financeira das cooperativas em relagdo ao aspecto
de inadimpléncia (grafico 3). Espera-se que P2 tenha sinal po-
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Grafico 3: Média do Indicador de Protegao por Ano das Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob
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sitivo no modelo estimado, pois, quanto maior a inadimpléncia,
maior a probabilidade de insolvéncia. De acordo com a tabela
1, P2 ¢ estatisticamente significativo, possui sinal positivo
coerente com o esperado, indicando que uma variagao de 0,1
no indice P2 esta associada a uma variagao no mesmo sentido
de 0,024 pontos percentuais na probabilidade de ocorréncia
de insolvéncia.

A variavel E1 foi estatisticamente significativa para expli-
car a probabilidade de insolvéncia das cooperativas filiadas ao
Sicoob. Essa variavel mede a proporgdo das operagdes de crédito
liquidas em relacdo ao ativo total da cooperativa. Assim, quanto
maior a carteira de crédito, maior o volume de recursos do ati-
vo da cooperativa investido em empréstimos, financiamentos,
adiantamento a depositantes, titulos descontados e maior o
atendimento ao cooperado no que se refere 8 demanda por recur-
sos financeiros. Como o indice E1 utiliza operagoes de crédito
liquidas, ou seja, excluindo as provisdes, maior valor para E1
pode indicar maior eficiéncia na gestdo das operacdes de crédi-
to. Todavia, esse indice pode aumentar também devido a uma
baixa provisao para os recursos concedidos. Assim, 0 aumento
desse indice ndo reflete necessariamente uma adequada gestio
financeira; na verdade, poderia indicar problemas de insolvén-
cia. Desse modo, ndo ha a priori qualquer expectativa quanto
ao sinal esperado de E1 sobre a probabilidade de insolvéncia.

De acordo com o grafico 4, nota-se que, no periodo de
janeiro de 2000 a junho de 2008, o indicador E1 permaneceu

estavel, na faixade 0,61 a 0,55, ou seja, a porcentagem do ativo
total investido na carteira de crédito da cooperativa nio sofreu
grandes alteragdes no periodo analisado.

Conforme pode ser visto na tabela 1, o indice E1 apresentou
sinal positivo, o que indica que uma variacao de 0,1 nesse in-
dice esta associada a uma varia¢do no mesmo sentido de 0,027
pontos percentuais na probabilidade de insolvéncia das coope-
rativas de crédito filiadas ao Sicoob. Com base nisso, conclui-
-se que o aumento do indice E1 ndo reflete necessariamente
a adequada gestdo financeira, mas problemas de insolvéncia.

O indicador E3, que relaciona o capital social com o ativo
total, foi estatisticamente significativo. Esse indicador mede a
porcentagem do ativo total financiado pelos cooperados. Con-
sequentemente, quanto maior a capacidade de financiamento
por parte dos associados, menor seria a probabilidade de insol-
véncia. De acordo com o grafico 4, o indicador E3 manteve-se
em patamar aceitavel de financiamento, o que minimizou a
probabilidade de insolvéncia. O efeito marginal foi de -0,17,
informando que com a variagao de 0,1 no indice E3 ocorre uma
variag@o em sentido contrario de 0,017 pontos percentuais na
probabilidade de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob
tornarem-se insolventes (tabela 1). Nota-se que o indicador
E3 ficou, no periodo estudado, entre 0,23 e 0,32, com excec¢do
do ano de 2004, quando o indice E3 foi de 0,52 (grafico 4).
O aumento do indice E3 esta relacionado com a redugdo do
indice E4, provavelmente em fun¢do da incorporagao das so-
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Gréfico 4: Média dos Indicadores de Effective Financial Structure por Ano das Cooperativas
de Crédito Filiadas ao Sicoob
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bras acumuladas ao capital social, o que geraria um aumento
no indice E3 ¢ uma redu¢do no E4.

O indice E4 mede a porcentagem do ativo total financiado
pelo capital institucional, sendo esse referente a reserva legal,
reservas estatutarias, reservas para contingéncias, Fundo de
Assisténcia Técnica Educacional e Social (Fates) e sobras ou
perdas acumuladas. O capital institucional constitui-se no capital
da cooperativa, exceto o capital do cooperado. Assim, espera-
-se que, quanto maior o indice capital institucional/ ativo total,
menor a probabilidade de insolvéncia. Nota-se pelo grafico 4
que com excegdo de nos anos de 2003 e 2004, que apresentaram
indices negativos em decorréncia provavelmente do aumento
das perdas acumuladas, nos demais periodos esse indice foi
positivo, sinalizando menor probabilidade de insolvéncia. De
acordo com a tabela 1, E4 apresentou sinal negativo, o que indica
que uma variagao de 0,1 no E4 esta relacionada a uma variagdo
em sentido contrario de 0,07 pontos percentuais na probabilidade
de insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob.

Os ativos nao diretamente relacionados com a atividade fim
da cooperativa em relagdo ao ativo total estdo na composi¢ao
da variavel A3. Verifica-se pelo grafico 5 que, ao longo do pe-
riodo estudado, houve uma reducgdo do volume de ativos nao
relacionados com a atividade fim das cooperativas, induzindo
a uma reducdo na probabilidade de insolvéncia. O proposito
desse indicador é demonstrar a relagdo dos ativos que nao ge-
ram receitas em relacdo ao ativo total, ou seja, sdo ativos ndo
usuais. Essa varidvel foi estatisticamente significativa e possui
sinal positivo coerente com o esperado, o que indica que uma
variag¢do de uma unidade no indice A3 ¢ acompanhada de uma
varia¢do no mesmo sentido de 0,56 pontos percentuais na pro-
babilidade de insolvéncia. O aumento do indice dos ativos ndo

relacionados diretamente com a atividade fim da cooperativa
em relago ao ativo total aumenta a possibilidade de as coope-
rativas de crédito filiadas ao Sicoob tornarem-se insolventes.

O indicador R5 tem o propoésito de medir a margem de renda
bruta gerada em relagdo ao ativo total médio. De acordo com
0 WOCCU, esse indice deve gerar renda suficiente para cobrir
as despesas e prover adequado aumento do capital institucional
(RICHARDSON, 2002). Espera-se que, quanto maior o indice
RS, menor a probabilidade de insolvéncia. Nota-se pelo grafico
6 que a média do indicador, ao longo do periodo estudado, foi
muito proxima de zero.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 1,
o efeito marginal de 0,46 informa que a variacdo de 0,1 no
indice R5 esté associada a uma variagdo no mesmo sentido de
0,046 pontos percentuais na probabilidade de as cooperativas
de crédito filiadas ao Sicoob tornarem-se insolventes. Esse
resultado ¢ contrario ao esperado. No entanto, quando se avalia
a média do indicador R5 para todo o periodo, nota-se que essa
foi de 0,003 para as cooperativas solventes e de -0,01 para as
cooperativas insolventes. Essas médias refletem a relagao espe-
rada entre margem bruta e ativo total médio. Todavia, como o
coeficiente de variagdo desse indice, tanto para as cooperativas
classificadas como solventes quanto para o grupo de insolven-
tes, foi muito alto, da ordem de 5,33 e 8,07, respectivamente,
o modelo econométrico nao foi capaz de captar coerentemente
a relagdo esperada na teoria.

O indicador R6 (despesas operacionais/ ativo total médio)
mede o custo associado com o gerenciamento de todos os ativos
da cooperativa de crédito e indica o grau de eficiéncia ou ine-
ficiéncia operacional. Quanto menor esse indicador, melhor o
grau de eficiéncia e, consequentemente, menor a probabilidade
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Grafico 6: Média dos Indicadores de Rates of Return of Costs por Ano das Cooperativas
de Crédito Filiadas ao Sicoob

de insolvéncia. Nota-se pelo grafico 6 que ocorreu, ao longo do
periodo, uma reducdo em média do indicador R6, sinalizando
menor probabilidade de insolvéncia.

Espera-se que R6 tenha sinal positivo no modelo estimado,
pois, quanto maior o custo do gerenciamento dos ativos, maior
a probabilidade de insolvéncia. De acordo com a tabela 1, R6
¢ estatisticamente significativo, possui sinal positivo coerente
com o esperado, indicando que uma variagao de 0,1 no indice
R6 esta acompanhada de uma variagdo no mesmo sentido de
0,209 pontos percentuais na probabilidade de ocorréncia de
insolvéncia.

O indice R11 relaciona as rendas de prestagao de servigos
sobre as despesas administrativas. Esse indice mede o percen-
tual das despesas administrativas cobertas pelas receitas de
prestagdo de servi¢os. Assim, quanto maior, melhor a eficién-
cia da cooperativa. Verifica-se pelo grafico 6 que, no periodo
estudado, ocorreu em média um aumento do indice R11. O
efeito marginal de -0,05 informa que com uma variagdo 0,1
no indice R11 ocorre variagdo em sentido contrario de 0,005
pontos percentuais na probabilidade de a cooperativa de crédito
filiada ao Sicoob-Brasil tornar-se insolvente. Esse resultado
estd em conformidade com o esperado.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo permitiu constatar a importancia da
aplicag@o, no Brasil, de um sistema de monitoramento da
estabilidade financeira de cooperativas de crédito — o sistema
PEARLS - recomendado pelo Conselho Mundial de Coope-

rativas de Crédito (WOCCU), o qual ainda nao havia sido
empregado nas analises das cooperativas de crédito brasileiras.

Constatou-se que a probabilidade média de insolvéncia
para as cooperativas filiadas ao Sicoob foi de 15% para todo

o periodo; no entanto, notou-se que as médias anuais foram

decaindo ao longo dos anos de 2000 a 2008, passando de 18,9%

para 9,3%, respectivamente, o que indica que essas cooperativas

estdo melhorando sua satide financeira.
Os principais indicadores do sistema PEARLS para avaliar

a insolvéncia das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob

encontram-se dentro das seguintes areas-chave: Protection (P2),

Effective financial structure (E1, E3 e E4), Assets quality (A3)

e Rates of return and costs (R6 e R11). Os resultados do estudo

indicaram que esse sistema pode ser utilizado em analises que

envolvam questdes relativas a insolvéncia, assim como em
analises de solvéncia ou classificag@o de risco de cooperativas
de crédito no Brasil, que podem ser objeto de futuros estudos.

Richardson (1994) destaca as estratégias que podem ser
delineadas a partir dos indicadores identificados como rele-
vantes no sistema PEARLS. No caso deste estudo, algumas
estratégias envolvem:

e ajustes no prémio de risco de inadimpléncia para as taxas de
juros nos empréstimos concedidos (afetando, por conseguin-
te, os indicadores de protegao e taxas de retorno);

@ ajustes na politica de concessdo de empréstimos em termos
de montantes a serem concedidos, prazo e objetivos do
empréstimo, nivel de alavancagem da cooperativa e novos
projetos de investimento, viabilizando dessa forma o alcance
das metas para os indicadores de estrutura financeira;
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e minimizacdo do volume de ativos ndo direcionados com a
atividade fim da cooperativa por meio de um controle mais
eficaz das operagdes inadimplentes.

Os resultados obtidos no estudo aqui relatado, relativos
aos indicadores de inadimpléncia (Protection no sistema
PEARLS), corroboram os resultados de Annibal (2009) para
o setor bancario, no qual foi possivel identificar que a medida
mais adequada para a mensuragdo da inadimpléncia ¢ baseada
em quantidade (propor¢do do niimero de operagdes inadim-
plidas sobre o niimero total de observagdes) tal como o indice
P2 (Operagdes de crédito vencidas/ Carteira classificada total)
utilizado neste estudo.

O presente estudo sinaliza, ainda, a importancia de incluir
esse tipo de andlise no sistema cooperativo de crédito, de modo
a viabilizar comparag¢des com estudos no exterior sobre o mes-
mo tema. Em termos praticos, os indicadores apontados pelo
estudo como estatisticamente significativos para o sistema no
Brasil podem ser utilizados pelo Banco Central do Brasil, por
agéncias de classificagdo de risco e pelas cooperativas centrais
para o gerenciamento de risco, criagdo de ratings e previsao de
insolvéncia nas cooperativas de crédito brasileiras, em linha

com a proposi¢do de Evans (1997). No caso, a utilizacdo de
modelos Logit/Probit multinomiais expande as possibilidades
de pesquisa no tema em abordagem complementar a de Gongal-
ves e Braga (2008), ao se considerar a tendéncia observada, no
estudo, de queda nas probabilidades de insolvéncia no periodo.

Ainda nessa perspectiva, novas pesquisas podem focalizar o
risco sistémico do sistema Sicoob, com a utilizagdo do contetido
informacional do sistema PEARLS, em abordagem similar a
de Capelleto, Martins e Corrar (2008), com uma integracao
dos indicadores com variaveis macroecondmicas, com vistas
a identificar varidveis capazes de identificar crises sistémicas.

E importante ressaltar, todavia, que o modelo Logit utilizado
no presente artigo apresenta limitagdes decorrentes do fato de
empregar dados passados das cooperativas. Dessa forma, quan-
do a conjuntura politico-econdmica e a estrutura administrativa
das cooperativas se alteram, ou quando ha periodos de recessdo
econdmica e problemas relativos a probidade administrativa,
entre outros fatores, é possivel que ocorram alteragdes nos
indicadores dos determinantes da insolvéncia. Em tais circuns-
tancias, o modelo devera ser reestimado com dados atualizados
de modo a que as novas estimativas dos pardmetros do modelo
Logit captem tais modificagdes. ¢

%) (1) O World Council of Credit Unions (WOCCU) foi fun- (3) Os interessados nas contas do Plano Contabil das
E dado em 1971 e tem como fungdes basicas representar, Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif)
o) desenvolver e promover o cooperativismo de crédito, que compdem os indicadores devem solicita-las por
2 especialmente no assessoramento técnico em projetos e-mail aos autores deste artigo.
de fomento de desenvolvimento em paises afiliados,
propor modelos de legislagdao, normas, estatutos, (4) As cooperativas denominadas de capital empréstimo
regimentos, fiscaliza¢do interna e externa (PAGNUS- sdo geralmente vinculadas a empresas que nao pos-
SATT, 2004). Mais informagdes sobre a atuagdo do suem movimentacao de conta corrente, de depdsitos,
WOCCU sio obtidas em <www.woccu.org>. entre outros. Por possuirem caracteristicas que se
diferenciam em muito das demais cooperativas que,
(2) CAMELS representa um conjunto de indicadores basicamente, t€m uma estrutura de funcionamento
de desempenho utilizado nos Estados Unidos para similar ao sistema bancario, as cooperativas capital
monitoramento das institui¢des financeiras, trata-se empréstimo foram excluidas da amostra.
do acroénimo para: Capital (capital), Assets (ativos),
Management (gestdo), Earnings (rentabilidade), (5) As estatisticas descritivas e os resultados dos testes
Liquidity (liquidez) e Sensitivity to price risks (sen- de Wilcoxon realizados para as variaveis do modelo
sibilidade ao risco de pregos). Mais infomagdes em podem ser solicitados por e-mail aos autores deste
Pagnussatt (2004, p.142) e Natilson e Bruett (2001). artigo.
%) ANNIBAL, C.A. Inadimpléncia do setor bancario brasileiro: Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, Chicago,
I uma avaliagéo de suas medidas. Brasilia: Banco Central do v.2Q, n.2, p.44-56, June 2006.
(ZJ Brasil, 2009. n.192, p.1-36. (Trabalho para discuss&o). BRAGA M.J.:BRESSAN. V.G.F: COLOSIMO, E.A.:BRESSAN,
‘& ATAY, G. Promoting international cooperation in resolving AA. Investigating the solvency of Brazilian credit unions using
W bank failures. Journal of Banking Regulation, Hampshire, a proportional Hazard model. Annals of Public and
u'-'] v.8, n.1, p.66-72, Oct. 2006. Cooperative Economics, Liege, v.77,n.1, p.83-106, Mar. 2006.
& BLISS, R.R.; KAUFMAN, G.G. A comparison of U.S. BRESSAN, V.G.F. Anélise de insolvéncia das cooperativas
corporate and bank insolvency resolution. Economic de crédito rural do Estado de Minas Gerais. 2002.
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An application of the PEARLS system to Brazilian credit unions

The main objective of this study was to adapt the indicators of the PEARLS system to Brazilian reality and to estimate
the probability of insolvency of the credit unions affiliated with Sicoob (the Brazilian Credit Unions System). With
this in mind, a Logit model was estimated using a database with 35,485 observations obtained from a sample of 510
cooperatives affiliated with Sicoob from January 2000 to June 2008. The results obtained showed the relevance of
indicators in the following key areas (using the original nomenclature of the system), which appear to be the most
important for the analysis of the insolvency of the studied cooperatives: Protection, Effective financial structure,
Assets quality, and Rates of return and costs.

Keywords: PEARLS system, failure, credit unions, Sicoob.

RESUMEN

Una aplicacion del sistema PEARLS a las cooperativas de crédito brasilenas

El objetivo en este estudio es adaptar los indicadores del sistema PEARLS a la realidad brasilefia y estimar las probabi-
lidades de insolvencia de las cooperativas de crédito afiliadas al Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob).
Para ello, se estim6 un modelo de regresion logistica, con una base de datos de 35.485 observaciones recogidas en una
muestra de 510 cooperativas afiliadas al Sicoob entre enero de 2000 y junio de 2008. Los resultados indicaron la relevancia
de indicadores en las siguientes areas clave, a la luz de la nomenclatura original del sistema, como las mas importantes
para el andlisis de insolvencia de las cooperativas estudiadas: Protection (proteccion), Effective financial structure (efec-
tiva estructura financiera), Assets quality (calidad de los activos) y Rates of return and costs (tasas de retorno y costos).

Palabras clave: sistema PEARLS, insolvencia, cooperativas de crédito, Sicoob.
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