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REsuMo

O risco de liquidez nas instituicdes financeiras esta associado ao desequilibrio entre os
ativos negociaveis e passivos exigiveis. Outros fatores também afetam a liquidez das
cooperativas de crédito, como amaior utilizagdo da cooperativa paraempréstimos do que
para depbsitos e aincapacidade em promover a diversificacao geogréfica e de produtos.
Nesse sentido, este estudo objetivou verificar, a partir de indicadores financeiros, qual é
orisco deliquidez das cooperativas de economiae crédito mdtuo de Minas Geraise quais
o0s determinantes desse risco. Foi utilizado 0 modelo de regressdo logit multinomial,
sendo as cooperativas classificadas em muito baixo, baixo, médio, alto e muito alto risco
de liquidez. Os resultados analisados indicaram que valores menores dos indicadores
utilizagdo de capital de terceiros e provisionamento e valores maiores dos indicadores
depdsito total/operaces de crédito elogaritmo do total de ativostornam essasinstituicdes
maisliquidas.

Palavras-chave: cooperativas de economia e crédito mutuo; risco de liquidez; logit
multinomial; Minas Gerais.

ABSTRACT

Liquidity risk in financia ingtitutions is associated to balance between working capital
and financial demands. Other factorsthat affect credit union liquidity are an unanticipated
increase of withdrawals without an offsetting amount of new deposits, and the lack of
ability in promoting the product geographical diversification. The objective of this study
is to analyze Minas Gerais state credit union liquidity risk and its factor determinants.
Financia ratiosand the multinomial logit model are used. The cooperativeswere classified
infivecategoriesof liquidity risk: very low, low, medium, high and very high. Theempirical
resultsindicatethat high levelsof liquidity arerelated to smaller values of the outsourcing
capital use, immobilization of the turnover capital, and provision ratios. So, they are
associated to larger values of the deposit total/credit operations, and asset growth ratios.

Key words: credit unions; liquidity risk; logit multinomial; Minas Gerais.
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INTRODUCAO

As cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras que tornam o acesso ao
crédito maisfécil e barato, visto que reduzem os juros bancérios, especialmente
as taxas de cheque especia e de empréstimos. Nessas instituicdes, o retorno
excedente é distribuido aos sdciosou, por decisao detodosem AssembléaGeral,
pode retornar, na forma de juros mais altos, sobre as aplicacfes (depdsitos de
longo prazo) ou naformade menor custo, o que diminui astaxas de empréstimos
e de prestacdo de servicos.

O risco de liquidez pode ser caracterizado pela insuficiéncia de recursos
disponivels para o cumprimento de obrigacGes. Em uma instituicdo financeira,
esta associado aos desequilibrios entre ativos negociaveis e passivos exigives.
As cooperativas de crédito tém sido afetadas pelo risco de liquidez, dada a
incapacidade em promover a diversificacdo geografica e de produtos, devido ao
fato de todos os membros viverem na mesma area e de haver dificuldade de
captacdo de recursos, 0s quais sao obtidos, em maior parte, mediante depdsitos
realizados pelos socios. No Estado de Minas Gerais, a gestdo de risco das
cooperativas de crédito é aindaincipiente, apesar de este ser o Estado brasileiro
gue apresenta o maior nimero de cooperativas de crédito. Assim, dadaaauséncia
de estudos sobre risco de liquidez em cooperativas de crédito mineiras e dada a
presenca significativa destas no Estado, este estudo objetivou analisar qual é o
risco de liquidez das cooperativas de economia e crédito matuo de Minas Gerais
e quais os condicionantes desse risco.

REFEReENCIAL TEORICO

Conforme Assaf (2003), o conceito de risco pode ser entendido de diversas
maneiras e, nessa abrangéncia do entendimento, aavaliacdo de uma organizacao
delimita-se aos componentes de seu risco total: econdmico e financeiro. As
principais causas do risco econdmico sdo de natureza conjuntural, de mercado e
do proprio plangjamento e gestdo da organizacdo. O risco financeiro, de outro
modo, estd mais diretamente relacionado com o endividamento (passivos) da
empresa e com sua capacidade de pagamento. Dessa maneira, pode-se deduzir
gue o risco total é definido pela sua parte sistematica (risco sistemético ou
conjuntural) e ndo-sistemética (risco especifico e préprio).
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O risco sistemético ndo tem como ser evitado, jaque serelacionacom o ambiente
externo dainstituicdo, no qual asvariaveisnao podem ser controladas; masdevem,
no entanto, ser conhecidas pelos administradores, para que a instituicéo esteja
preparada para enfrentar seus efeitos. JA 0 risco ndo-sistematico ou proprio
relaciona-se, diretamente, com o model o de gestdo dainstitui¢cdo, sendo inerente
as decisOes tomadas. Para uma instituicgo financeira, o nivel de risco proprio
dependera, por exemplo, dos critérios adotados na concesséo de empréstimos, do
numerario mantido na conta disponibilidades para assegurar a liquidez e da
diversificaco da carteira de empréstimos.

Alguns tipos de risco foram caracterizados por Duarte (2003), que definiu
risco de mercado como o0 que se refere aos retornos esperados por um
investimento em decorréncia de fatores como variag8o nas taxas de juros, nas
taxas de cambio, nos precos das acdes, entre outros. Ja o risco operaciona é
uma medida das possiveis perdas em uma instituicao, caso seus sistemas, suas
préticas e suas medidas de controle ndo resistam afalhas humanas ou situacdes
adversas no mercado. O risco de crédito ocorre quando uma das partes de um
contrato ndo consegue cumprir o pagamento de sua divida, e o risco legal é
uma medida das possiveis perdas em uma institui¢do, caso seus contratos nao
possam ser legalmente amparados por falta de representatividade de um
negociador.

Conforme Paliae Porter (2003), o risco de liquidez decorre dainabilidade para
satisfazer as exigéncias de caixa, quando necessario, podendo ser caracterizado
como insuficiéncia de recursos disponiveis para 0 cumprimento das obrigacdes
dainstituicdo. Em umainstituic&o financeira pode ocorrer quando haausénciade
dinheiro para atender a necessidade de sagques dos clientes. O Artigo 2, da
Resolugéo 2.804/2000 do Banco Central do Brasil [Bacen], definiu o risco de
liquidez como a ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociaveis e passivos
exigivels - descasamentos entre pagamentos e recebi mentos - que possam af etar
a capacidade de pagamento da instituicdo, levando-se em consideracéo as
diferentes moedas e 0s prazos de liquidacéo de seus direitos e obrigacoes.

Para Saunders (2000), na gestéo de passivos o banco recorre ao mercado
interbancario de empréstimo em curto prazo. Todos 0s gustes decorrentes da
reducéo dos depositos ocorrem no lado do passivo. De acordo com World Council
of Credit Unions (2002), em muitos paises as cooperativas de crédito ndo tém
aCcess0 a esses recursos, razéo por que ficam sujeitas a severosriscos de liquidez.
Os depositos totais sdo freqiientemente usados para assegurar a existéncia de
liquidez adequada, para satisfazer solicitaces de saques dos scios.

Madura (2003) apontou outros trés motivos que tornam as cooperativas de
crédito mais propensas ao risco de liquidez. Primeiramente, pode-se considerar
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gue esse risco se torna especia mente maior quando os membros da cooperativa
s80 empregados de uma Unica empresa. Neste caso, se a empresa demitir varios
trabal hadores, muitos soci os podem, simultaneamente, sofrer problemasfinanceiros
e promover aretirada de seus depdsitos ou podem tornar-se inadimplentes com
relacdo aos empréstimos tomados. Com isso, a cooperativa poderia tornar-se
iliquida. O segundo motivo esta relacionado com a incapacidade dessas
cooperativas em promover adiversificagdo geograficae de produtos. 1sso decorre
do fato de todos os membros viverem namesma area. Como Ultimo motivo para
0 risco de liquidez ser mais freqliente nas cooperativas de crédito do que nas
demais institui¢des financeiras, tém-se que, em uma situac&o de necessidade de
recursos, as cooperativas enfrentam maiores dificuldades de captacdo que os
bancos, pois seus recursos sdo obtidos, em maior parte, dos depositos realizados
pelos socios.

Segundo Bank for International Settlements (2004), a liquidez é crucial a
viabilidade continuade qual quer institui¢cdo financeira, e cadainstituicdo deveter
sistemas adequados paramedir, monitorar e controlar o risco deliquidez edeveriam
também avaliar a suficiéncia de capital, dado o seu proprio perfil deliquidez, ea
liquidez dos mercados em que operam.

A preocupagdo com as situagdes de risco, enfrentadas pelas instituicoes
financeiras na década de 70, resultou no surgimento do Comité de Basiléia de
Supervisdo Bancaria, formado por representantes dos paises do G-10, isto &,
Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Jap&o, Reino
Unido e Suécia. Esse comité formalizou al guns principios paragestéo do risco de
liquidez, com a publicacdo do documento Sound Practices for Managing
Liquidity, em fevereiro de 2000, ao propor que bancos comerciaisinternacionais
administrem a liquidez em uma base global de técnicas e préticas vitais para a
continuidade de suas atividades.

O Bacen, em consonancia com os principios do gerenciamento de liquidez do
Comité de Basiléa, estabeleceu, por meio da Resolugdo 2.804 de dezembro de
2000, que as instituicdes financeiras devem manter sistemas de controle do risco
deliquidez estruturados, de acordo com seus perfis operacionais e periodicamente
reavaliados, com vistas no acompanhamento permanente das posi ¢oes assumidas
em todas as operacBes praticadas nos mercados financeiros e de capitais, de
forma a evidenciar o risco de liquidez decorrente das atividades por elas
desenvolvidas. Assim, de acordo com a resolugéo, as instituigdes devem, entre
outrasatribuicoes:

1. Manter, de forma adequadamente documentada, os critérios e a estrutura
estabel ecidos para o controle do risco de liquidez.
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2. Redlizar avaliagbes voltadas a identificacdo de mecanismos e instrumentos
gue permitam a obtencdo dos recursos necessarios a reversao de posicoes
gue cologuem em risco a situacdo econdmico-financeira da instituicao,
englobando asalternativas deliquidez disponiveis nos mercadosfinanceirose
de capitais.

3. Elaborar andlises econdmico-financeiras que permitam avaliar o impacto dos
diferentes cenarios na condicéo de liquidez de seus fluxos de caixa, levando
em consideracdo, até mesmo fatores internos e externos ainstituicao.

A Central das Cooperativas de Economia e Crédito do Estado de Minas Gerais
Ltda. [CECREMGE] também se tem comprometido com a gest&o de riscos,
com vistas em atender as exigéncias do Bacen, mediante normas internas que
dispdem sobre o controle do risco de liquidez por meio delimites estipulados para
a concessdo de empréstimos e constituicao da reserva compulsoria de liquidez
em relacdo a captagdo mensal das cooperativas de crédito. Estes valores sdo
remunerados em 100% do Certificado de Depdsitos I nterfinanceiros[CDI] sobre
depdsitos, diferentemente do compul sério recol hido pelo Bacen junto aos bancos
comerciais, o qual fica congelado pelo Banco Central.

Para que o risco de liquidez possa ser avaliado, gerenciado e controlado, é
necessario que sejam conhecidos 0s seus principais determinantes, ou sgja, a
partir da estrutura das contas ativas e passivas e suas inter-relagtes, identificar
os principaisfatores que tém maior influéncianacondicéo derisco dainstitui¢&o.

Conforme a Comissdo de Gest&o de Riscos da Federagéo Brasileira de Bancos
(2005), cujo objetivo € fornecer subsidios ao processo de gestéo do risco de
liquidez, podem-se utilizar indicadores provenientes dasrel agbes das contas ativas
e passivas dos balancos financeiros na avaliagdo da situagdo de liquidez da
instituicdo, os quais s8o Uteis por permitirem andlises comparativas entre periodos
diferentes ou em relacéo a outras instituigdes com o mesmo perfil.

Diversos autores utilizaram indicadores financeiros na andlise de instituicdes
financeiras. Aspachs, Nier e Tiesset (2005), na analise dos determinantes das
politicas de liquidez de bancos no Reino Unido, utilizaram, como variavel
dependente em suas regressdes, a relacdo entre recursos liquidos e depésitos
totais, visando determinar a liquidez inerente ao balancete da instituicdo. Como
varidveisexplicativas, foram utilizadosindicadoresde|lucratividade, crescimento
dos empréstimos e logaritmo do total de ativos.

Durén, Matarrita e Bronn (2004) apresentaram, em seu estudo, o caso da
Argentina, naqual aqualificacéo de risco por entidades especializadas é aplicada
pelo Banco Central da Republica Argentina [BCRA] a todas as entidades
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financeiras, mesmo as cooperativas de crédito. Os indicadores de rentabilidade,
endividamento, capitalizac&o, liquidez e provisionamento s&0 consi derados aspectos
minimos que devem ser andisados pelas qualificadoras. O Banco de Portugal
(2004), em seu Relatério de Estabilidade Financeira, também abordou o
acompanhamento do risco de liquidez feito pel o seu sistemabancério, no qual os
principaisindicadores utilizados na andlise do risco de liquidez sdo baseados em
informactes contabeis.

Conforme Richardson (2002), desde 1990, o Conselho Mundial de Cooperativas
de Crédito vem utilizando um sistemade monitoramento queinclui relagBesentre
as contas passivas e ativas das demonstragdes financeiras, conhecido como
PEAL S — protecéo, estrutura financeira efetiva, qualidade de ativos, liquidez e
sinais de crescimento — em que cada palavra representa areas-chaves das
operacOes das cooperativas de crédito.

Matias e Siqueira (1996) e Bressan (2002), ao estudarem os determinantes da
insolvéncia em instituicdes financeiras, usaram as relagdes contabeis destas
instituicdes, considerando indicadores de estrutura, solvéncia, custos e despesas,
rentabilidade e crescimento.

METODOLOGIA

Base de Dados

Os dados utilizados s8o provenientes de balangos patrimoniais mensais de 69
cooperativas de economiae crédito mutuo do Estado de Minas Gerais, no periodo
defevereiro de 2003 amaio de 2005, num total de 28 balancos. Essasinformactes
foram de natureza secundéria e foram obtidas da Cecremge.

Determinantes do Risco de Liquidez e a Aplicagio do Modelo
Multinomial

O estudo baseou-se em cooperativas de economia e crédito mituo mineiras,
gue sdo classificadas em diferentes faixas de risco de liquidez. A variavel
dependente foi definida, conforme estudo realizado por Aspachs et al. (2005),
pelaanalise dos determinantes das politicas de liquidez de bancos no Reino Unido,
sendo a razdo entre recursos liquidos das cooperativas de crédito (soma das
disponibilidades, aplicacBesinterfinanceirasdeliquidez, titulosevaloresmobiliarios
e relacdes interfinanceiras) e depdsitos totais denominada Reserva de Liquidez.
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De acordo com Greene (2003), os modelos probit e logit podem ser
considerados, quando avaridvel dependente é compostapor diferentes categorias.
A utilizagdo do modelo probit tem sido limitada pelo fato de apresentar maior
complexidade matematica. Jao modelo | ogit é extensamente usado em diferentes
campos de pesguisa, até mesmo em economia, pesguisade mercado e engenharia.
Segundo Maddala (1986), o0 modelo probit sb pode ser aplicado para pequeno
nimero de alternativas, trés ou quatro, pelo fato de os célculos envolverem
estimacdo demltiplasintegrais. Kaplan e Urwitz (1979) compararam os model os
estimados por maxima verossimilhanga, como o modelo logit, e a andise
discriminante e consideraram como a principal vantagem do primeiro modelo em
relacdo ao segundo o fato de, sob condicOes gerais, os estimadores de méxima
verossimilhanca possuirem estimadores consistentes e serem assintoticamente
eficientes.

O modelo logit multinomial foi usado, por Theil (1969), Cragg e Uhler (1970) e
Schimit e Strauss (1975), nos seguintes estudos:. escol has dasformas detransporte,
demanda de automoveis e determinantes da ocupagéo profissional,
respectivamente. Kaplan e Urwitz (1979) aplicaram esse método no estudo de
ratings de crédito, considerando aimportante contribuicéo para andlise de risco
de crédito. Podem ser citados também estudos atuais, como o de Lawrence e
Arshadi (1995), que analisaram asformas de resol u¢fes dos problemas ocorridos
com empréstimos concedidos por bancos comerciais, como execugao de hipoteca,
liquidacOes e renegociacdo e de Young (2003), que estudou afragilidade financeira
de novos bancos nos Estados Unidos, no periodo de 1980 a 1985, e considerou a
variavel dependente com quatro categorias. bancos que sobreviveram, bancos
que faliram, aguisi¢es bancérias, ou bancos convertidos em filiais.

Considerej como um indice querepresentaavariavel derespostacom diferentes
categorias, estando associada a cada categoria diferentes probabilidades. Tendo
avariavel de resposta j categorias, devem-se estimar j-1 equacles, sendo uma
das categorias considerada como categoria de base.

Com base na analise de probabilidades, a estrutura geral deste model o pode ser
apresentada, conforme Greene (2003), por

(/Bljx,‘)
P, =Prob(Y, = j) = ————, paraj=0,1234 (1)

3 e(ﬂ'k)‘i)
k=0

em gue P, representa as diferentes probabilidades de risco de liquidez: Y; =0, se
acooperativaestacom muito baixo risco deliquidez; Y; = 1, baixo risco deliquidez;
Y, =2, médiorisco deliquidez; Y; = 3, alto risco deliquidez; e Y, = 4, muito alto
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risco de liquidez; x;, vetor de variaveis explicativas, 3, vetor de pardmetros a
serem estimados e e base dos logaritmos naturais.

As diferentes faixas de risco de liquidez foram definidas com base no sistema
de monitoramento da Cecremge que utiliza uma matriz de riscos, composta por
diversosindicadores, definidacom baseem critérios utilizados pel o Bacen, Sistema
de Cooperativas de Crédito do Brasil [SICOOB] e mercado financeiro. Para os
indicadores que ndo possuem legislacdo especifica, a Cecremge criou faixas de
risco de acordo com o mercado e experiéncia propria em auditorias realizadas
junto as cooperativas filiadas. No caso do indicador de risco de liquidez, quanto
mais proximo de um, menor serd o risco, conforme Tabela 1.

Tabela 1. Faixas e Categorias de Risco de Liquidez

Faixas Categorias Risco de liquidez

> 55,00 0 Muito baixo risco
45,00 - 54,99 1 Baixo risco
35,00 - 44,99 2 Médio risco
20,00 - 34,99 3 Alto risco
0,00 - 19,99 4 Muito alto risco

Fonte: resultados da pesquisa.

A equacdo 1 éinteragidadetal forma, que um conjunto de parémetros é calculado
para cada categoria considerada, fornecendo as equagies estimadas um conjunto de
probabilidades paraJ + 1 categorias de resposta, com x; variaveisexplicativas. Deve-
S, no entanto, remover aindeterminacdo do model 0. Umanormalizacéo que resolve
o problemaé 3, = 0, aqua sefaz necessaria pelo fato de a soma das probabilidades
ser iguad a1, sendo necessarios J vetores de coeficientes para determinar as J+1
probabilidades. Assm, as probabilidades podem ser definidas por

o B
P =Prob(Y, = j):J— paraj=0,2,..,7J, Bo=0. 2)
1+ kz_:] e(ﬂ'kx,-)

O modelo pode ser reescrito em termos do logaritmo da razdo das
probabilidades:

P,
InP—’J:x',. (B, —p)=x B, sek=0 3)

ik

Os betas indicam como as varidveis explicativas afetam o logaritmo da razdo
entre a probabilidade do risco de liquidez, do tipo j, e a probabilidade do risco
de liquidez, do tipo k.
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Como as probabilidades nio sdo conhecidas, torna-se necessario fazer a
estimagdo por maxima verossimilhanca, considerando, para cada individuo,
dij=1, se a alternativa j for escolhida pelo individuo i, e O se ndo, para J-1
possiveis resultados. Assim, para cada i, um e somente um dos di’s serd 1
(Greene, 2003).

noJ
LnL=">"d;InProb(Y, = j). “)

i=1 j=0

Assim, os pardmetros do modelo sdo obtidos por

aalz’L - Z(dij —F )xi paraj=1...] o
j i

Ao diferenciar a equacdo 1, encontra-se o efeito marginal das varidveis
explicativas sobre as diferentes probabilidades de risco de liquidez das
cooperativas de economia e crédito mituo de Minas Gerais.

oP, / =
a_xl.:PjI:ﬁj_k§0Pkﬂkj|:Pj[ﬂj_'B]' (6)

1

Greene (2003) enfatizou que os sinais dos coeficientes estimados e dos
efeitos marginais, ndo necessariamente, serdo 0s mesmos.

Neste estudo, segue a apresentacdo da forma estrutural do modelo:

In(P,/P,) = 3, + B,CAP, + B,AL, + B, Tm 0bCG , + 3, log AT, + B, DTAT, +

7
+ BE, + B,UCT, + B,ENC . + B,CV, + B, ADxDV ; + 3, Pr,+ B, VL, + Y
+ B,,C. + B,,DTOC , + B,sTOT, + B RPL, + 3,,CrApl , + B,,CrCap , +
+ B, CrAT, + ¢,

ln(PZ /P‘U)z ﬁZ() +ﬂ21CAPi +ﬁ22ALi +ﬁ23 ImObCGl +ﬂ24 log ATz +ﬁ25DTATi + (8)

+ PyE + B UCT, + By ENC, + B,,CV, + B, ADxDV , + f3;, Pr,+ B, VL, +
+ B,,C, + ., DTOC , + B,,TOT, + B,,RPL, + f3,,CrApl, + B,CrCap , +
+ B, CrAT, + &,

In(P,/ Py)= By + BuCAP, + B AL, + B, Im 0bCG , + B, log AT, + f3,;DTAT , +
+BiE; + B,UCT, + B ENC, + By CV, + B, ADxDV , + 35, Pr;+ B, VL, + ®)
+ f5;C; + B, DTOC , + B TOT, + s RPL, + 5, CrApl; + B, CrCap ; +
+ B, CrAT, + ¢,
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ln(P4 /Po)= ﬂﬁ[l + ﬂmCAPi + ﬂ(»ZALi + ﬂﬁB Im ObCGi + ﬁ64 lOg ATi + ﬂﬁSDTATi + (10)
+ ﬂéﬁEi + ﬂ(ﬂUCTi + ﬂﬁSENCi + ﬂ()‘)CVi + ﬂ7()ADXDVi + ﬂﬂ Pri+ ﬂ72VLi +
+ B3,,C, + 3,,DTOC , + B,,TOT, + 3., RPL, + 3,,CrApl . + .,CrCap , +
+ B, CrAT, + ¢,

em que
Inélogaritmo natural;
P, probabilidade de risco de liquidez das cooperativas de crédito;
B (i =0,..., 19), par@metros a serem estimados,
CAP,, Capitalizacdo = Patriménio Liquido/ Passivo Real®;
AL;, Alavancagem = Captagdo Total/Patriménio Liquido;

ImobCG, Imohilizagdo do Capital em Giro = Capital Imobilizagdo /(Passivo
Circulante + Passivo Exigivel al.ongo Prazo + Patrimdnio Liquido);

[0gAT;, Logaritmo doAtivo Total;
DTAT,, razdo entre Dep0sitos Totais e Ativos Totais;

E;, Endividamento = (Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo) /
(Patrimdnio Liquido);

UCT;, Utilizaco do Capital de Terceiros= (Passivo Circulantee Passivo Exigivel
alL.ongo Prazo)/Capital Total (Passivo Circulante, Passivo Exigivel aLongo Prazo
ePatriménio Liquido);

ENC,, Encaixe = Disponibilidades/ Depdsitos a Vista;
CV,, CoberturaVoluntéria= Disponibilidades/Passivo Redl;
AD/DV;,, razéo entre Adiantamento a Depositante e Depdsito a Vista;

Pr,, Provisionamento = Provisdes de Crédito para Liquidacdo Duvidosa/
Operacéo de Crédito;

VL,;,Volume de Crédito = Operagdes de Crédito/Patrimonio Liquido;

C;, Comprometimento = Provisdes de Crédito para Liquidagdo Duvidosa/
Patrimonio Liquido;

DTOC, razdo entre Depdsitos Totais e Operactes de Crédito;
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TOT,, Custo e Despesa = Despesa Total/Captacéo Tota ?;

RPL,;, Rentahilidade do Patriménio Liquido = Resultado Liquido/Patrimdnio
Liquido;

CrApl;, Crescimento das Aplicacdes Totais= Aplicacdo Total® do Ultimo
Periodo/Aplicacdo Total do Periodo Anterior;

CrCap;, Crescimento das Captacdes Totais = Captacéo Total do Ultimo Periodo/
Captacao Total do Periodo Anterior;

CrAT,, Crescimento doAtivo Total = Ativo Total do Ultimo Periodo/ Ativo Total
do Periodo Anterior; e

€;, termo de erro aeatério.

No modelo analisado foi considerada como categoria de base a probabilidade
de as cooperativas estarem com muito baixo risco deliquidez. A probabilidade de
ocorréncia de cada resposta, de acordo com este modelo, varia entre as
cooperativas de crédito mutuo de acordo com osdiferentesval oresdosindicadores
considerados.

Paraidentificar seasvariaveisexplicativasinseridas no model o exerciam algum
tipo de influéncia sobre a variavel dependente, foi realizada a andlise da razéo
estatistica de maxima verossimilhanca (LR statistic). O LR statistic €igua a-2
(FVLI - FVLR), em que FVLI éfuncdo verossimilhancaem logirrestrita (FVLI),
obtida pela regresséo formada pel os coeficientes e intercepto, como aequagéo 7
do modelo de regressdo; FVLR, funcdo verossimilhanca em log com restricdo
(FVLR), em que se consideram todos os coeficientes de inclinacédo iguais a zero,
mantendo somente o intercepto. Se arestricdo for valida, entdo FVLI = FVLR, e
0 modelo ndo terasignificanciaglobal.

No desenvolvimento do model o, parateste dosindicadores, foi utilizado o método
de regresso stepwise que, segundo Draper e Smith (1966), € um método que
procuraidentificar acontribui¢do dadapor cadavariavel, sendo retiradas do model o
as que ndo fossem significativas. Este processo perdura até que varidveis ndo
possam ser admitidas ou rejeitadas, havendo um reexame, em todas as fases da
regressdo, das variaveisincorporadas no model o em fases anteriores. Esse método
Visou encontrar variaveis que fossem significativas para todas as faixas de risco,
dado que, no modelo multinomial, oscoeficientes, ossinaiseo nivel designificancia
mudam entre as categorias analisadas.

Foi também aplicado um teste para verificar a propriedade da independéncia
das alternativas irrelevantes. De acordo com Greene (2003), no modelo logit
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multinomial, as razdes das probabilidades sdo independentes das demais

alternativas. A propriedade do modelo logit, por meio do qual ¢

ik
independente das probabilidades restantes, ¢ chamada independéncia das
alternativas irrelevantes. Se uma das alternativas for verdadeiramente
irrelevante e for omitida do modelo, ndo haverd mudancas nos coeficientes
estimados.

O teste da independéncia das alternativas irrelevantes considera que C, de
acordo com Maddala (1986), seja um conjunto completo de alternativas; D, um
A

subconjunto de C; [, o coeficiente obtido pelo modelo logit multinomial

com todas as alternativas; e S, o coeficiente correspondente ao modelo
restrito estimado, D. Na hipdtese nula, em que a propriedade da independéncia

A

A
das alternativas irrelevantes seja assegurada, [,— 3. serd zero. Se esta
propriedade falhar, o resultado sera diferente de zero.

Para a realizacéo do teste, 0 modelo de regressdo foi estimado cinco vezes:
uma com todas as faixas de risco de liquidez e outras com subconjuntos de
alternativas, baseado na exclusdo de alguma opcéo.

REsuLTADOS E DiIscussOEs

Logit Multinomial e Determinantes do Risco de Liquidez

Para classificar as cooperativas nas diferentes faixas de risco foi utilizado o
indicador reserva de liquidez, sendo as faixas de risco definidas com base no
sistema de monitoramento realizado pela Cecremge.

Pode-se verificar, naTabela2, que o maior nimero de observacdes se concentra
na classificagdo de muito baixo risco de liquidez, o que indica que boa parte das
cooperativas analisadas se tem preocupado com seus niveis de risco de liquidez,
buscando manter niveis mais baixos, para assegurar a confiabilidade dos que
depositam nainstituicéo.
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Tabela 2: Classificagdo das Cooperativas de Economia e Crédito
Muatuo de Minas Gerais, com base nas Diferentes Faixas de Risco de
Liquidez, no Periodo de Fevereiro de 2003 a Maio de 2005

Faixas de risco de liquidez Nimero de observacoes Percentual
Muito baixo risco 713 36,90%
Baixo risco 325 16,82%
Meédio risco 204 15,22%
Alto risco 337 17,44%
Muito alto risco 263 13,61%
Total 1.932¢ 100%

Fonte: resultados da pesquisa.

Foi analisada a razéo estatistica de méxima verossimilhanca (LR statistic) de
cada indicador, para determinar os que tinham maior influéncia nas diferentes
faixas de risco de liquidez e verificada a correlacéo entre esses indicadores. Foi
excluido o indicador correlacionado que apresentasse 0 menor LR statistic, ou
sgja, que tinha menor influéncia navaridvel dependente.

Identificadas as variavei s que apresentaram baixa correlagéo ealto LR statistic,
foi aplicado o método stepwise, com vistasemidentificar acontribuicdo devariavel
para 0 modelo de regresséo e encontrar 0 melhor modelo gustado.

O modelo resultante da regresséo logit multinomial, pelo método stepwise,
selecionou, entre os 19 indicadores avaliados, apenas 4 como determinantes
do risco de liquidez, nas diferentes faixas de risco consideradas. A Tabela 3
apresenta as estatisticas dessas variaveis, sendo elas: utilizacdo do capital de
terceiros, deposito total/operacdo de crédito, logaritmo do total de ativos e
provisionamento.

Tabela 3: Estatistica Descritiva das Variaveis Presentes no Modelo de
Regressdo, no Periodo de Fevereiro de 2003 a Maio de 2005

Uct Dpt/OpCr LogAt P
Média 0,73 1,31 6,60 0,07
Desvio padrao 0,19 1,29 0,47 0,16
Minimo 0,14 0,04 5,53 0,00
Maiximo 1,54 15,74 8,17 2,15

Fonte: resultados da pesquisa.
Uct = Utilizac8o do capital de terceiros; Dpt/OpCr = Dep0sito Total/Operagdo de Crédito;
LogAt = Logaritmo do Total de Ativos; e P = Provisionamento.
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Os resultados encontrados na Tabela 3 indicam que, em média, as cooperativas
de economiae crédito matuo analisadas, utilizam 73% do capital deterceirosem
relagdo ao capital total existente nainstituicdo. A variavel que apresentou maior
dispersao dos dados em torno damédiafoi arazéo entre depdsito total e operacéo
de crédito. Em média, as cooperativas captam mais depdsitos do que concedem
aos cooperados em forma de crédito, relagdo favoravel a salde financeira da
instituicdo. Considerando o valor minimo encontrado paraesseindicador, verifica
se que algumas cooperativas enfrentam dificuldades na captac8o de recursos,
visto que o valor minimo de 0,04 indica um desgjuste entre captacdo e crédito
fornecido.

Verifica-se que, em média, ndo ha muita variabilidade entre os valores
maximo e minimo encontrados para logaritmo do total de ativos, variavel
utilizada para representar o tamanho da institui¢cdo, o que indica certa
semelhanca no tamanho das instituicdes. Com relagdo ao provisionamento,
observa-se, pelos valores maximo e minimo, duas realidades amplamente
distintas entre as institui¢des analisadas. O valor minimo indica que ha
cooperativas que ndo fazem nenhuma proviséo para o crédito de liquidagdo
duvidosa, enquanto o valor maximo reflete alta inadimpléncia esperada por
algumas cooperativas.

O modelo de regressdo logit multinomial pode ser considerado globa mente
valido, pelaandlise darazéo estatistica de méximaverossimilhanca (LR statistic)
apresentada nas notas da Tabela 4, sendo o p-valor do teste de validade global do
modelo, dado pela Probabilidade (LR statistic), altamente significativo. O R?
McFadden encontrado indica que o modelo teve bom grau de ajustamento, o
gual foi igual a0,30.

Foi verificada a propriedade daindependénciadas alternativasirrel evantes,
a qual também assegura a validade do modelo logit multinomial. Com base
em Greene (2003), pode-se afirmar que o modelo ndo possui alternativas
irrelevantes, ou seja, todas as faixas de risco consideradas sdo importantes,
j& que, ao omitir uma a uma no modelo de regressdo, houve mudanca nos
coeficientes estimados.

RAC, Curitiba, v. 12, n. 4, p. 1019-1041, Out./Dez. 2008 1033



Rosiane Maria Lima Gongalves e Marcelo José Braga

Tabela 4: Resultados do Modelo de Regressdo Logit Multinomial da
Probabilidade de Risco de Liquidez das Cooperativas de Economia e
Crédito M Utuo de Minas Gerais, no Periodo de Fevereiro de 2003 a

Maio de 2005
Constante Uct Dpt/OpCr LogAt P

ln—L -2,10 15,31 -3,76 -0,75 5,56
P, (0,09 (0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*

ln—2 -3,56 23,54 -7,55 -0,85 9,85
Po 0,01)* (0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
lni -3,36 27,87 -9,26 -1,11 12,15
" (0,02)** (0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*

In P, 4,54 34,29 12,41 1,25 11,34
P 0,01)* (0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*

0

Fonte: resultados da pesquisa.

Os valores entre parénteses sdo os P-valores.

*significativo a1%; ** significativo a5%; *** significativo a 10%.

Os valores subscritos em P representam cada faixa de risco de liquidez: O = muito baixo risco de
liquidez; 1 = baixo risco de liquidez; 2 = médio risco de liquidez; 3 = ato risco deliquidez; e 4 =
muito ato risco de liquidez; LR statistic = 1651,14.

Probabilidade (LR statistic) = 0,0000.

R? McFadden = 0,30.

Os coeficientes estimados, apresentados na Tabela 4, ddo a variagdo no
logaritmo da razdo entre as diferentes probabilidades de risco de liquidez e a
categoria de base (P,), dada a mudanga unitaria nas varidveis consideradas.
Para se obter aiinfluéncia direta de cada varidvel explicativa nas probabilidades
de risco de liquidez das cooperativas de economia e crédito matuo analisadas,
foram calculados os efeitos marginais, apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5: Efeitos Marginais das Variaveis Explicativas do Modelo

Multinomial de Regressdo da Probabilidade de as Cooperativas de

Economia e Crédito Matuo de Minas Gerais Estarem em Risco de
Liquidez, no Periodo de Fevereiro de 2003 a Maio de 2005

Faixas de risco
t D LogAt P
de liquidez e pUOpCr 08
Muito baixo risco 496 145 0.21 -1.95
(0,00)* (0,00* (0,00)* (0,00*
o 1.48 022 20,09 0,44
Baixo risco (0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)%+
edio 1.68 -0.58 -0,05 0.74
édio risco (0,00)% (0,00)* (0,01)* (0,00)%
1,42 -0,50 -0,05 0,65
AltO riSCO
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
_ ‘ 038 0,15 0,01 0,12
Muito alto risco (0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*

Fonte: resultados da pesquisa.

Os valores entre parénteses sao os P-valores.

*significativo a1%,; ** significativo a 10%.

Muito baixo risco de liquidez = Prob[Y = 0]; baixo risco de liquidez = Prob[Y = 1]; médio risco
de liquidez = Prob[Y = 2]; alto risco de liquidez =Prob[Y = 3]; e muito alto risco de liquidez =
Prob[Y =4].

O indicador utilizacdo de capital de terceiros identifica qual a proporcéo do
capital de terceiros em relagdo ao capital total da cooperativa. Na Tabela 5,
verifica-se que esse indicador apresentou sinal negativo, paraa probabilidade de
muito baixo risco deliquidez, e sinal positivo, para as demais probabilidades. O
aumento de R$ 1,00 na utilizacdo de capital de terceiros, mantidas as demais
varidveis constantes, reduziu a probabilidade de as cooperativas de economia e
crédito mdtuo mineiras estarem com muito baixo risco de liquidez em 4,96 e
aumentou aprobabilidade de dto risco deliquidez em 1,42, no periodo considerado.

Esse foi o indicador de maior impacto nas diferentes probabilidades de risco de
liquidez, o que pode, em grande parte, ser explicado pelo fato deamaior utilizacgo
de capital de terceiros pelas cooperativas representar maiores riscos, ja que essas
ingtitui gdes, norma mente, tém dificuldades de aumentar o volumede capital proprio.
Essadificuldade de capitalizagéo deriva, principalmente, de doisfatores. primeiro,
normalmente, 0 SOCI0 N30 assume a cooperativa como empreendimento proprio;
segundo, as quotas partes integralizadas ndo sdo transacionaveis no mercado
financeiro. Assm, o0 socio ndo tem expectativaderetorno pel o investimento realizado.

O indicador de provisionamento mostra o quanto dos créditos concedidos pela
cooperativa € de liquidacdo duvidosa, ou sgja, mostra qual o percentual de capital
concedido estaem atraso ou i nadimplente. Quanto maior o provisionamento, maior
serdorisco, o queindicaqueaingtitui¢do tem realizado operagBes de baixaliquidez.
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Pel os resultados, tudo 0 mais constante, constata-se que 0 impacto marginal do
provisionamento nas faixas muito baixo e médio risco de liquidez foi mais
significativo, sendo a probabilidade marginal de-1,95 e +0,74, respectivamente.
Esseresultado reflete que provisionamento erisco deliquidez variaram no mesmo
sentido, ou sgja, aumentos no montante de capital provisionado contribuiram para
retirar as cooperativas de economia e crédito muituo analisadas de uma situagdo
de muito baixo risco deliquidez, situando-as em faixas maiselevadas derisco, no
periodo de fevereiro de 2003 a maio de 2005 (Tabela5).

Oindicador, dado pelarazéo entre depdsito total e operacdes decrédito, apresenta
arelacdo entre as duas contas, que devem estar em equilibrio nainstitui¢éo para
assegurar sua liquidez. Se a cooperativa fornecesse mais crédito do que capta
em forma de depdsito, estara reduzindo sua liquidez para atender as demandas
decapital maisimediatas, como o resgate de depdsitosavista, 0 que comprometeria
sua capacidade de saldar compromissos. Entretanto, é importante ressaltar que
depdsitototal inferior as operacesde crédito seraaceitavel, quando acooperativa
possuir boacapitalizagdo, ou sgja, quando o seu patrimdnio liquido tiver capacidade
paraatender as demandas de capital, caso necessario. Dessaforma, acooperativa
reduz anecessidade de financiamento externo, ndo se comprometendo com dividas
gue s80 onerosas para a instituicao.

Os resultados mostraram que, mantidas as demais variaveis constantes, o
aumento de R$ 1,00 narazao entre deposito total e operagdes de crédito contribuiu
para aumentar a probabilidade de as cooperativas de economia e crédito mutuo
do Estado de Minas Gerais estarerm com muito baixo risco em 1,45 e reduziu em
0,50 aprobabilidade de ato risco, no periodo analisado.

Verifica-se que o equilibrio entre 0 que acooperativacaptae o que elaempresta
€ um importante determinante do grau de risco de liquidez. Esse resultado pode
ser mais bem explicado por Madura (2003), que considerou que o crescimento
dos empréstimos e a falta de fontes suficientes de recursos financeiros levam a
liquidez inadequada, reduzindo aconfiangaque o publico depositanacooperativa.

Logaritmo dototal deativoséum indicador utilizado paraverificar osimpactos
do tamanho da instituicdo na capacidade financeira desta. Os resultados
encontrados mostraram que o logaritmo do total de ativos da instituicdo esta
diretamente relacionado com a condicdo de muito baixo risco de liquidez, dado
gue o aumento marginal desse indicador, na probabilidade de muito baixo risco,
foi de+0,21, no periodo analisado. 1sso significaque os ganhos pelaeconomiade
escala e escopo, provenientes de instituicdes maiores, sdo determinantes de boa
situacdo financeira, conforme afirmado por Gaver e Pottier (2005). O impacto
nas probabilidades de médio e alto risco de liquidez permaneceu constante, com
pequeno valor de-0,05.

1036 RAC, Curitiba, v. 12, n. 4, p. 1019-1041, Out./Dez. 2008



Determinantes de Risco de Liquidez em Cooperativas de Crédito

Em resumo, aumento nos indicadores utilizac8o de capital de terceiros e
provisionamento reduz aprobabilidademarginal deascooperativasandisadasestarem
com muito baixo risco de liquidez, aumentando a probabilidade marginal dasdemais
aternativas. Ja vaores mais elevados dos indicadores deposito total/operaces de
crédito elogaritmo dotota deativosaumentam aprobabilidade de essas cooperativas
possuirem boas condicdes deliquidez, reduzindo osniveisderisco.

A Tabela6 apresentaasituacdo real e estimadadaclassificagdo das observactes
nasdiferentesfaixasderisco consideradas. Verifica-se que osmaiores percentuais
de acerto das classificagfes ocorreram para as faixas de muito baixo e muito ato
risco de liquidez, sendo de 91,02 e 52,47%, respectivamente.

Tabela 6: Resultados da Classificagdo do Modelo da Situagdo Estimada
e Real das Cooperativas de Economia e Crédito Mutuo no Estado de
Minas Gerais, no Periodo de Fevereiro de 2003 a Maio de 2005

Faixa de risco de Situacio estimada da Situacao real da Percentual de
liquidez cooperativa cooperativa acerto
Muito baixo risco 649 713 91,02%
Baixo risco 139 325 42,77%
Médio risco 113 294 38,44%
Alto risco 163 337 48,37%
Muito alto risco 138 263 52,47%
Total 1202 1932 62,22%

Fonte: resultados da pesquisa

Apesar de asfaixasderiscointermediariasterem apresentado menor percentual
de acerto, a maior freqiiéncia das observacbes, em todos os casos, incidiu em
suas respectivas faixas. E relevante mencionar que trabalhar com nlimero maior
de categorias leva naturalmente a maior dispersdo dos valores, aumentando 0s
erros de classificacdo. A proporcao total das observacdes classificadas
corretamente foi de 62,22%.

CONCLUSOES E SUGESTOES

Para que as cooperativas de economia e crédito mituo analisadas reduzam os
riscos deliquidez, torna-se necessario que especia atencdo sejadadaao indicador
utilizacdo de capital deterceirosque, emtermos de magnitude do efeito marginal,
foi 0 que teve maior influénciano risco de liquidez. Esse resultado indicaque as
cooperativas de crédito analisadas devem buscar meios para aumentar os niveis
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de capitalizacdo de seu quadro social, afim de manter o equilibrio entre as duas
fontes de recursos da instituicdo: capital proprio e de terceiros, e garantir maior
autonomiafinanceira

Pelos resultados encontrados também foi possivel constatar que, para que as
cooperativasde crédito andisadas mantivessem niveismai sbaixosderisco deliquidez,
deveriam ter critérios bem definidos na concessio de crédito, pois o aumento das
provisdesparacrédito deliquidacdo duvidosa, condtituidapel osatrasoseinadimpléncia
dos cooperados, apresentou impacto negativo naliquidez dessas cooperativas.

Valores mais elevados dos indicadores depdsitos totai Soperacdes de crédito e
logaritmo do total de ativos contribuem para manter as cooperativas em niveis
mais baixos de risco de liquidez. O tamanho da instituicdo, representado pelo
logaritmo do total de ativos, apesar de significativo em todas asfaixas derisco de
liquidez consideradas, sO exerce influénciamais expressivanas cooperativas que
estdo com muito baixo risco, 0 que mostraque esteindicador, dentre os analisados,
foi o que teve menor relevancia paraa condi¢éo de liquidez.

Pelaandlise dosdados, foi possivel verificar que amaior parte das cooperativas
de economiae crédito mutuo de Minas Gerais ndo estdem risco deliquidez, dado
gue 0 maior nimero de observagdes se concentrou nafaixade muito baixo risco.
Esse resultado € decorrente, principalmente, da adequagéo das cooperativas de
economiae crédito matuo mineiras as exigéncias das i nstitui ¢des normati zadoras
e supervisoras, em relacéo ao controle do risco de liquidez.

A limitag&o principal do modelo refere-seao fato de ndo ter sido possive calcular
indicadores de curto e longo prazo, ja que os dados fornecidos estao de acordo
com o elenco de contasdo Plano Contabil das I nstitui¢cdes Financeiras do Sistema
Financeiro Nacional [COSIF], ndo tendo em sua estrutura a separacdo entre
ativo circulante e realizavel alongo prazo e passivo circulante e exigivel alongo
prazo. Com vistas em sanar essa deficiéncia, foram consideradas as relagdes
entre as contas disponibilidades e os depositos a vista.

Apesar de limitado, este estudo buscou contribuir paramaior entendimento dos
riscos de liquidez nas cooperativas de crédito, identificando aspectos especificos
que influenciam a liquidez das cooperativas de economia e crédito mituo em
Minas Gerais.

Para trabalhos futuros, sugere-se 0 uso de outras metodologias que permitam
mitigar e controlar o risco de liquidez, pois a estimacdo das varidveis que
influenciam o risco deliquidez, por si s, ndo ésuficiente. Assim, deve ser associada
aandlise dos efeitos da diversificacdo da carteirade ativos, bem como agregadas
modelagens como Asset-Liability Model [ALM], que permitam o
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acompanhamento din@mico dos ativos e passivos dainstitui ¢ao, visando minimizar
orisco deliquidez. Podem ser também usadas metodol ogias paradefinir o capital
minimo diario que deve estar disponivel ou que possa ser rapidamente convertido
em dinheiro, para cobrir possiveis perdas ou necessidades mais imediatas. A
literatura ja of erece instrumentos para o caculo do capital minimo exigido, que
constituem ferramenta para administragéo da liquidez.

Sugere-se também, em trabalhos posteriores, que sgjam identificadas outras
varidveis que venham a impactar a probabilidade de as cooperativas de crédito
estarem em risco de liquidez, ja que este estudo ndo utilizou todos osindicadores
existentes na analise financeira. Além disso, podem ser realizados estudos com
base em informagBes provenientes de outros estados brasileiros. Assim, poderia
ser verificado se as diferencas entre os Estados modificam os determinantes do
risco de liquidez. Outros estudos sobre o tema também permitiriam melhor
embasamento na definicdo das politicas de liquidez pelos 6rgaos supervisores e
normatizadores das cooperativas de crédito.

Artigo recebido em 04.02.2006. Aprovado em 11.10.2006.

Nortas

1 Passivo Read = Passivo Total — Relagdes | nterfinanceiras — Relagdes I nterdependéncias.
2 Captacdo Total = Passivo Real — Patrimonio Liquido — Diversos.

3 Aplicacdo Total = Ativo Redl - Ativo Permanente — Diversos, sendo Ativo Real = Ativo Total —
Relactes I nterfinanceiras — RelagBes I nterdependéncias.

4Como foram avaliadas 69 cooperativas em 28 meses, obtiveram-se 1.932 observagoes.
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