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Resumo

O presente estudo buscou analisar a relagao entre os tipos de folga organizacional e a rentabilidade das cooperativas de crédito
nordestinas, além de suas caracteristicas, como o tamanho, a livre admissao de associados e a influéncia sobre os resultados
negativos e sobre as cooperativas centrais. Para alcangar os objetivos da pesquisa, foram considerados os dados trimestrais
de 84 cooperativas de crédito nordestinas, no periodo de margo de 2014 a setembro de 2015, em um total de 588 observacgdes,
através de uma modelagem de dados em painel. Os resultados evidenciaram a relagéo entre os tipos de folga organizacional e a
rentabilidade dessas instituicdes, com caracteristicas relacionadas ao resultado negativo e a serem cooperativas centrais, destacando
que a adogédo dos tipos de folga organizacional possibilita uma gestao estratégica da performance financeira e operacional das
instituigcdes. As principais contribuigdes deste artigo estéo relacionadas ao diagndstico do desempenho das cooperativas de crédito
nordestinas, além de promover discussdes sobre a influéncia dos tipos de folga organizacional em instituigdes financeiras que
possuem uma metodologia contabil diferenciada.

Palavras-chave: folga organizacional. cooperativas de crédito. rentabilidade.

Abstract

The present study sought to analyze the relation between the types of organizational slack and the profitability of northeastern
credit unions, in addition to their characteristics, such as size, free admission of members, and the influence on negative results
and central cooperatives. In order to achieve the research objectives, quarterly data from 84 northeastern credit unions, from
March 2014 to September 2015, were considered in a total of 588 observations, through panel data modeling. The results showed
the relation between the types of organizational slack and the profitability of these institutions, with characteristics related to the
negative result and being central cooperatives, highlighting that the adoption of the types of organizational slack enables strategic
management of the financial and operational performance of the institutions. The main contributions of this article are related to
the diagnosis of the performance of credit unions in the Northeast, in addition to promoting discussions about the influence of types
of organizational slack in financial institutions that have a different accounting methodology.
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1 Introducgao

As cooperativas de crédito, como uma alternativa de cunho social, procuram um equilibrio entre o seu
desempenho financeiro e o social, uma vez que as sobras, isto &, a rentabilidade gerada pelos servigos e produtos
financeiros, retornam aos seus cooperados, denotando a relagao mutua e ciclica desse modelo organizacional.
Essa dimensao influencia diretamente o crescimento dessas instituicdes, uma vez que, crescendo financeira e
economicamente, geram condigdes para a expansao da sua atuagéo e do portfélio de produtos e servigos financeiros
aos seus cooperados (FREITAS; FREITAS, 2014).

Com isso, mesmo as instituigcdes que privilegiam associagdes de baixa renda devem colocar em destaque
esse aspecto, salvaguardando certa taxa de crescimento por critério de folga organizacional, entendida como um
potencial mecanismo de gestdo para a empresa contra eventos externos e incertos, e que contribui para a tomada de
decisbes em relagéo aos riscos inerentes e a avaliagdo de desempenho (BOURGEOQIS l11I; SINGH, 1983; CAMPOS;
NAKAMURA, 2013), ramificada em trés aspectos — que, mesmo inter-relacionados, possuem uma conceituagao
diferente —, quais sejam: as folgas disponivel, recuperavel e potencial.

Nesse aspecto, tem-se a seguinte questéo de pesquisa: Qual a relagao entre os tipos de folga organizacional
com a rentabilidade de cooperativas de crédito nordestinas? O objetivo deste trabalho € analisar a relagao entre
os tipos de folga organizacional e a rentabilidade das cooperativas de crédito nordestinas no periodo de margo de
2014 a setembro de 2015. Para a analise de dados, adaptaram-se as métricas de calculo dos tipos de folga do estudo
de Beuren e Dallabona (2015) a partir do Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional, o Cosif.

As cooperativas de crédito em regides menos desenvolvidas tém a possibilidade de funcionar melhor que
o tradicional sistema financeiro, devido ao mutualismo existente entre os associados e a cooperativa, a partir do
capital social existente, e sua respectiva maximizagéo, o que reduz possiveis conflitos (MCKILLOP; WILSON, 2011;
BANERJEE et al., 2014). Além disso, considerando-se os fatos anteriores e a realidade dessas instituigdes no Brasil,
soma-se o fato de que as cooperativas se caracterizam como uma sociedade de pessoas, isto é, uma instituicdo que
relaciona sua eficiéncia muito mais a supresséo das necessidades dos seus associados do que, necessariamente,
a acumulagéo dos resultados (FREITAS; FREITAS, 2014).

Em relagéo a distribuicdo geografica das cooperativas de crédito, aproximadamente 6%, ou 290 unidades de
atendimento, conforme dados do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (FGCOOP, 2015), estao localizadas na
Regido Nordeste, com predominancia para os sistemas de segundo nivel (os compostos pelas cooperativas centrais de
crédito junto as suas filiadas). Em contraponto a timida participagéo, trata-se da regido que capta recursos superiores
a concesséo de crédito, inferindo-se a existéncia de disponibilidade as demandas por empréstimos e financiamentos
e que possuem estados que possuem indices acima da média nacional (MEINEN; PORT, 2014).

Com a finalidade de responder ao problema desta pesquisa, investigou-se a relagdo entre os principais tipos
de folga elencados pela literatura e as caracteristicas de tamanho da cooperativa de crédito e sua classificagao
como uma instituicdo de livre admisséo (que sdo as que permitem a associagado de qualquer pessoa fisica ou
juridica, independente do segmento).

Nesse contexto, apos esta introdugao, discorre-se sobre as cooperativas de crédito, os tipos de folga
organizacional e, junto aos tépicos, as pesquisas anteriores que destacam as tematicas apresentadas. Na terceira
parte, sobre os procedimentos metodoldgicos, as variaveis da pesquisa e o modelo economeétrico. Por fim, apresentam-
se a analise dos resultados, as consideragdes finais e as referéncias.

2 Revisao da Literatura
2.1 Cooperativas de crédito nordestinas

As organizag¢des cooperativas tém a sua origem relacionada as necessidades de agricultores, arteséos e
operarios que se organizaram, como uma forma de “defesa”, frente as situagdes de mercado. Diante disso, deu-
se inicio a pequenos grupos de trabalhadores que se uniam com a finalidade de dirimir problemas financeiros uns
dos outros (ETGETO et al., 2005).

Uma cooperativa de crédito € uma instituicdo financeira de propriedade do associado, controlada democraticamente
por seus membros e operada com o objetivo de maximizar o beneficio econdmico desses, fornecendo servigos
financeiros a taxas competitivas e justas (WORLD COUNCIL OF CREDIT UNIONS, 2019). De forma geral, essas
instituicbes buscam desenvolver um equilibrio entre o seu desempenho financeiro e o social, uma vez que os lucros
para essas entidades sdo, na verdade, excedentes ou “sobras” apuradas pelo resultado de produtos e servigos no
fim de cada ciclo anual. Essa dimensao influencia diretamente o crescimento dessas instituicbes, que possuem
caracteristicas especificas relacionadas a politica de intermediagao financeira (RIXON; LIGHTSTONE, 2016).

De acordo com o Conselho Mundial das Cooperativas de Crédito (Woccu, na sigla em inglés), em 2017, existiam
89.026 cooperativas de crédito em 117 paises, em um total de aproximados 260.164.742 cooperados. Na América
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Latina, as denominadas credit unions existem em 17 paises, com 2.987 unidades e 39.291.611 membros. Desses
dados, o Brasil é responsavel por 967 cooperativas (32,4%) e 9.632.007 cooperados (24,5%) (WOCCU, 2019b).

A participagéo das cooperativas de crédito aumentou em todos os principais agregados do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), atingindo os seus maximos histéricos, e, em alguns casos, acima do segmento bancario — o indice de
Basileia das cooperativas de crédito, por exemplo, manteve-se em torno de 30%, acima do indice do segmento bancario,
que era de 17,2% em 2017 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018). Em relagao a Regido Nordeste, a insergéo das
cooperativas de crédito se deu de forma verticalizada, concentrada, principalmente, no inicio dos anos 90, pela origem das
duas principais cooperativas centrais, permitindo ampliar a sua forma de atuacao e a consequente captacao de recursos
na regido, por menos significativa que seja, quando comparada a atuagdo em outras regides (MEINEN; PORT, 2014).

As cooperativas, em raz&o de seus valores, principios e das necessidades de seus integrantes, ndo escolhem
apenas as melhores pragas ou preferem cidaddos e empresas mais afortunados. Dito de outra forma, ndo deixam
as pequenas comunidades e as classes de menor renda ao desamparo. Prova disso é que, em cerca de 10% dos
municipios brasileiros e para indmeros grupos de assalariados, as cooperativas sao as Unicas instituigdes financeiras
a oferecer instalagdes, estrutura de pessoal e portfélio de operagdes e servicos decentes (MEINEN, 2016).

Em 2017, as cooperativas de crédito da Regido Nordeste foram responsaveis por cerca de 4% dos principais
agregados das cooperativas, participagdo essa com variagdes minimas nos ultimos anos. Diferentemente das outras
regides, a principal modalidade na carteira de pessoas fisicas foi a de empréstimos com consignagédo em folha de
pagamento, que respondeu por 33% da carteira de dezembro de 2017, com destaque para o estado da Paraiba,
concentrada em singulares de livre admisséo e de servidores. Em complemento, a taxa de crescimento anual dos
depositos nas singulares sediadas na Regido Nordeste manteve-se em torno de 20% nos ultimos anos. Ja as operagoes
de crédito sofreram reducdo em sua taxa de crescimento durante a crise econémica mais intensa que a média do
segmento, mas sem apresentar decréscimo e com significativa recuperagéo durante esse periodo (BACEN, 2018).
Nesse aspecto, trata-se de uma tendéncia que, quando comparada as demais regides, é timida, mas sinaliza uma
crescente implantagdo do cooperativismo de crédito nessa regiao.

2.2 Folga organizacional em cooperativas de crédito

A relacédo de agéncia é um contrato no qual o principal delega a outra pessoa a realizagdo de algum servigo
em seu nome, e envolve a autoridade para a tomada de decisdo. Se ambas as partes na relagdo sdo maximizadoras
de utilidade, existem boas razdes para se acreditar que o agente n&o ira sempre agir buscando o melhor interesse
do principal (JENSEN; MACKLING, 1976).

No caso das cooperativas de crédito, as relagdes de conflito de agéncia sdo especificas para esse tipo de
organizacdo, em uma perspectiva principal-principal, pois todos os cooperados sdo proprietarios, e somente com a
utilizacdo dos servicos e da participagao do cooperado é que a cooperativa se tornara mais forte e capaz de oferecer
melhores servigos. Entretanto, devido a um distanciamento natural entre cooperado e gestor, é que este acaba por
obter informacgéo privilegiada em relagéo ao cooperado a respeito do desempenho atual e, provavelmente, futuro da
empresa, causando a chamada assimetria informacional (TRINDADE; BIALOSKORSKI NETO, 2014).

Ademais, como em outras tipologias organizacionais, grupos dominantes tendem a nortear decisdes e
comportamentos para beneficio proprio, como na atitude do agente em relagéo ao risco, no diferencial do capital
investido, e no interesse de determinados grupos tomarem ou pouparem crédito, mantendo ou ndo uma folga
organizacional na instituicao, fazendo com que o principal esteja inerte a situagéo ou, até mesmo, com que aceite
os interesses do agente a partir dos resultados que s&do apresentados, conforme destacado pelas proposigdes da
corrente positivista da teoria (WESTRUP; CAMILO; ESTEVAM, 2017).

A folga organizacional € uma espécie de “colchdo” de potenciais recursos que possibilitam uma vantagem
competitiva em detrimento as demais organizagées, os incorporando em momentos de expansao e minimizando-os em
momentos de crise (BOURGEOIS IlI; SINGH, 1983). Cabe ressaltar que a folga organizacional ndo esta relacionada
s6 com uma folga de recursos financeiros, mas também com aspectos como quantidade de empregados em excesso,
capacidade ociosa, despesas de capital, margens e receitas obtidas por clientes ou, até mesmo, inovagdes ligadas a
fronteira tecnolégica (KRESPI; STAROSKI FILHO; BEUREN, 2012). Afolga organizacional divide-se em trés aspectos que,
mesmo relacionados, possuem fungdes distintas no processo de gestao: as folgas disponivel, recuperavel e potencial.

A folga disponivel esta relacionada ao excesso de liquidez, isto &, os recursos que, pertencentes a empresa,
ainda nao foram absorvidos. A folga recuperavel, também denominada de absorvida, consiste nos recursos que, ora
absorvidos pela empresa, podem ser revertidos durante periodos de adversidade, a exemplo do excesso da mao de
obra. Por fim, a folga potencial denota a capacidade da empresa em obter recursos externos, como um financiamento
por divida (BOURGEOIS llI; SINGH, 1983).

Com isso, a folga s6 aparece quando a empresa nao esta em equilibrio, podendo estar relacionada a recursos
ociosos e a comportamentos gerenciais prejudiciais ao desempenho, devendo ser minimizada por uma questao de
eficiéncia, uma vez que pode incentivar agdes gerenciais que prejudiquem o desempenho da organizagéo. Nesse
contexto, essa abordagem é oposta a teoria organizacional em sua perspectiva contingencial, que, de forma geral, afirma
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que as empresas possuem como objetivo final a sobrevivéncia. A disponibilidade de folga, pela teoria contingencial,
forneceria os meios para o alcance da flexibilidade, permitindo que as instituicdes desenvolvam, imediatamente,
opgdes de estratégia para adotar de forma ofensiva, melhorando, consequentemente, o seu desempenho de longo
prazo (SHARFMAN et al., 1998).

No Brasil, pesquisas recentes envolvendo folga organizacional sdo escassas. Estas tém associado esse
aspecto: ao desempenho das empresas (KRESPI; STAROSKI FILHO; BEUREN, 2012); a folga organizacional,
inovagao e desempenho (MURRO et al., 2014); a folga e inovagao (BECK; BEUREN, 2014); e a folga organizacional
e niveis diferenciados de governanga corporativa (DALLABONA; DIEL; LAVARDA, 2014). Assim, em razao das teorias
apresentadas — isto é, entre uma perspectiva que, ao mesmo tempo, pode promover um incentivo a oportunidades
e ao enfrentamento de ameacas, e também pode ser considerada uma forma de desperdicio de despesa, que afeta
de forma negativa o resultado das instituicdes —, o gestor sofre pressdes para empreender decisbes favoraveis e
parcimoniosas aos interesses do tomador e do poupador.

Esse trade-off poderia induzir uma maior rentabilidade nas cooperativas de crédito brasileiras a partir do nivel da
folga organizacional, uma vez que, enquanto o tomador de recursos, a fim de realizar seus projetos, tem a pretensao
de pagar o menor custo possivel, o poupador, ao alocar recursos excedentes, pretende que sejam remunerados por
taxas dentro de sua expectativa (WESTRUP; CAMILO; ESTEVAM, 2017).

2.3 Estudos correlatos

N&o é possivel identificar na literatura trabalhos que explorem a folga organizacional em cooperativas de crédito,
entretanto € possivel analisar artigos que relacionem o desempenho dessas instituicbes (em destaque, sua rentabilidade)
e a utilizacao de instituicdes e periodos diferentes. Nesse contexto, o presente tépico apresenta os estudos mais recentes.

Carvalho et al. (2015) tiveram por objetivo investigar os fatores que afetaram a saida do mercado de 1.929
cooperativas de crédito singulares brasileiras de 1995 a 2009, buscando, entre outros aspectos, analisar se a
rentabilidade é um fator significativo para a sobrevivéncia da cooperativa de crédito. Com base em modelos de
sobrevivéncia e no modelo de riscos competitivos, os resultados demonstram que nao ha evidéncias estatisticas que
garantam uma correlacao entre rentabilidade e sobrevivéncia da cooperativa de crédito. Em concluséo, os resultados
confirmam a ideia inicial de que a dualidade inerente as cooperativas de crédito — principios cooperativos versus
eficiéncia econdmica — poderia influenciar a estabilidade, a sobrevivéncia e a longevidade dessas institui¢cdes.

O trabalho de Silva, Padilha e Silva (2015) buscou analisar a performance econdémicofinanceira das 25 maiores
cooperativas de crédito brasileiras, no periodo entre 2008 a 2012, aplicando o método Topsis e regressao logistica. Os
resultados mostraram que os indicadores relagdo entre despesas de obrigagbes por empréstimos e repasses com as
obrigagbes por empréstimos e repasses médios (R4), relagdo entre despesas operacionais com ativo total médio (R6) e
relagéo entre o resultado da intermediagéo financeira pela receita operacional (R9), do grupo taxa e retornos de custos,
foram os principais indicadores com impacto no ranking formado. Dessa forma, a performance econdémico-financeira
das cooperativas analisadas relacionou-se com a eficiéncia da gestdo em termos de controle de custos operacionais.

A sustentabilidade de longo prazo de cooperativas e bancos demanda a identificagdo e a comparagéo das
variaveis que influenciam sua rentabilidade. Nesse aspecto, Bittencourt et al. (2017) realizaram a analise de um painel
de instituigdes bancarias e cooperativas de crédito com caracteristicas similares, compreendendo o periodo de 2009
a 2013. Os resultados indicaram que o retorno sobre o ativo dessas instituicdes mostrou-se afetado por: empréstimos,
eficiéncia (mensurada por meio de analise envoltéria de dados), despesas totais, depdsitos totais, outras receitas e taxa
Selic. Ja o retorno sobre o patriménio liquido mostrouse influenciado por: depdsito total, empréstimo, taxa Selic, PIB,
inflagdo, outras receitas e despesas totais. Na amostra estudada, os resultados indicaram que, quando considerado
o ROE como medida de desempenho, ndo ha diferenca estatistica se a institui¢gdo financeira for classificada como
banco multiplo ou como cooperativa de crédito.

Por fim, Kich e Campos (2018) tiveram como objetivo analisar e comparar os indices de desempenho econémico-
financeiro das cooperativas de crédito Sicoob e Unicred no periodo entre 2013 a 2015. Em relagéo aos procedimentos
metodoldgicos, a pesquisa foi classificada como basica, com uma abordagem qualitativa e quantitativa, com objetivos
descritivos e procedimentos técnicos, documental e bibliografico. No periodo pesquisado, os resultados demonstram
gue a cooperativa que teve melhores resultados nos indices de liquidez, solvéncia e capital de risco foi a Unicred,
porém, nos indices de rentabilidade, spread e eficiéncia, foi o Sicoob.

Considerando-se os trabalhos supracitados e as pesquisas realizadas em periodos anteriores, ratifica-se
a importancia, de forma pontual, de analisar a relagédo dos tipos de folga organizacional com a rentabilidade das
cooperativas de crédito nordestinas, enfatizando que pesquisas brasileiras que abordem esse objeto de pesquisa
s&0 necessarias para que a tematica possa se tornar desenvolvida, organizada e estruturada no pais.
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3 Procedimentos Metodolégicos

A amostra preliminar definida para o desenvolvimento desta pesquisa foi composta por cooperativas de crédito
nordestinas, singulares e centrais, filiadas ou ndo aos sistemas cooperativos existentes, sob a supervisdo do Banco
Central do Brasil (Bacen), que estivessem em funcionamento no pais e que tivessem enviado as informagdes
financeiras a supervisora no respectivo periodo. O tamanho da amostra da pesquisa, durante o periodo analisado,
variou entre 93 a 102 cooperativas (em marco de 2014), contando com um total de 675 observagdes, com dados em
periodicidade trimestral, entre margo de 2014 e setembro de 2015 (sete periodos).

Os dados utilizados no presente estudo foram obtidos no IF.data (BACEN, 2015b), que ja desconsidera
as cooperativas em processo de incorporagéo cujos dados foram consolidados em suas respectivas Assembleias
Extraordinarias, de acordo com a Circular n.° 3.017 do Bacen e o periodo escolhido por conveniéncia, conforme a
disponibilizagéo para o estudo (CORRAR; THEOPHILO, 2010).

Em relagédo a operacionalizagdo deste artigo, de forma geral, os indices de rentabilidade relacionam os
resultados obtidos pela instituicdo a partir de valores que expressam a sua dimensao relativa. Portanto, do valor
de vendas, ativo total, patriménio liquido ou ativo operacional da empresa, tornando mais visivel o desempenho da
entidade, independente do seu porte (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).

A literatura que versa sobre folga organizacional e rentabilidade utiliza, em geral: o retorno sobre ativo (ROA)
como variavel de desempenho (LIMA et al., 2015); ROA em conjunto com a rentabilidade do patriménio liquido (RPL
ou ROE) (DALLABONA et al., 2013; DIEL et al., 2015; BEUREN; STAROSKY FILHO; KRESPI, 2014); ou as trés
medidas de rentabilidade (ROA, RPL e ROI) para identificar a relagédo supracitada (BEUREN; DALLABONA, 2015).

A analise da ROA, isto é, a comparagdo do ativo com a rentabilidade reproduzida por este, ndo é consistente,
uma vez que esse indice mistura dois conceitos importantes que deveriam ser tratados de forma separada: o lucro
derivado das atividades operacionais ativas da empresa e o gerado pelo efeito das despesas financeiras provenientes
do passivo de financiamento (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

Em relagédo ao ROI, é um dos indicadores mais utilizados pelas empresas e pelos investidores (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2014), uma vez que a rentabilidade do negdcio depende do capital investido na atividade. Entretanto
esse conceito, em instituicbes financeiras e, especificamente, em cooperativas de crédito, difere das demais empresas,
devido a metodologia contabil utilizada pelo Plano Cosif. De forma geral, de acordo com a Resolugao n.° 4.434, em seu
artigo 54, os investimentos realizados pelas cooperativas de crédito estao intrinsecamente relacionados as cotas de
participacdo nas suas respectivas cooperativas centrais, instituicdes financeiras controladas por outra cooperativa de
crédito (singular, central, confederagao ou que atue majoritariamente na prestagao de servigos a instituicdes do setor
cooperativo de crédito) (BACEN, 2015). Com isso, propde-se, neste trabalho, apenas a utilizagdo do RPL, uma vez que
o seu resultado, de forma geral, pode sensibilizar os efeitos alcangados pela gestdo da empresa ao administrar os seus
proprios recursos e de terceiros em beneficio dos acionistas (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014). No caso desta pesquisa,
aos respectivos cooperados. Assim sendo, a partir das questbes supracitadas, foi proposto o seguinte modelo econométrico:

RPLy = @iy + B1FDie + BoFRie + B3FPie + BaTAM;e + BsLIVie + BPERD; + B;CENT; + &;¢ (1)

Em que: RPL;: rentabilidade do patriménio liquido da cooperativa i no periodo ¢, calculado pela relagéo entre o
lucro liquido e o patriménio liquido ajustado; FDj: folga disponivel da cooperativa i no periodo t; FR: folga recuperavel da
cooperativa j no periodo t; FPj: folga potencial da cooperativa i no periodo t; TAM;;: tamanho da empresa, representado
pelo logaritmo neperiano do ativo total da cooperativa i no periodo t; LIV} variavel dummy para as cooperativas de livre
admissao no periodo t, assumindo o valor 1 caso seja e 0 caso crédito mutuo ou rural; PERDy: variavel dummy para
as cooperativas com prejuizo no periodo t, assumindo o valor 1 se apresentou e 0 caso tenha apresentado sobras
liquidas; e CENT;: variavel dummy para as cooperativas centrais, assumindo 1 caso seja e 0 caso cooperativa singular.

Os tipos de folga organizacional foram adaptados a metodologia contabil pelo Plano Cosif (BACEN, 1987), devido a
indisponibilidade de estudos sobre folga organizacional em cooperativas de crédito. Com isso, os dados necessarios para
o calculo dos indicadores estéo apresentados no Quadro 1, com o sinal esperado, baseado na literatura sobre a tematica.

Quadro 1 - Variaveis explicativas e sinal esperado

Variavel Métricas Sinal esperado
FD (LL — Dividendos/Vendas + (Disponivel — PC/Vendas) — (Dividendos/ PL) +
FR (Despesas / Vendas) + (Contas a receber / Vendas) + (Estoques /Vendas) +
FP Patriménio liquido / Capital de terceiros -

Legenda: FD: folga disponivel; FR: folga recuperavel; FP: folga potencial; LL: lucro liquido; PC: passivo circulante; PL: patriménio liquido. Fonte:
Adaptado de Beuren e Dallabona (2015), baseado no Cosif (BACEN, 1987).
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Cabe ressaltar que, somado aos dividendos (que, no caso, refletem-se no valor das sobras distribuidas aos
cooperados), acrescentam-se os juros sobre o capital préprio (JSCP) a cota-parte de capital, conforme a Lei n.° 5.764
(BRASIL, 1971). Em sequéncia, além das variaveis independentes relacionadas aos tipos de folga organizacional, o
presente trabalho propde estabelecer relagdes com determinados aspectos das cooperativas de crédito estudadas,
caracterizadas como variaveis de controle, ora destacadas no Quadro 2.

Quadro 2 - Variaveis de controle e sinal esperado

Variavel Métricas Sinal Esperado
TAM log neperiano (AT) +
LIV 1 se livre admissao e 0 caso contrario +
PERD 1 se ha prejuizo e 0 caso contrario -
CENT 1 se cooperativa central e 0 caso contrario +

Fonte: Elaboragao prépria.

Conforme consta no Quadro 2, a primeira variavel esta relacionada ao tamanho da cooperativa em termos
do logaritmo neperiano do seu ativo total, com a finalidade de analisar se a maior rentabilidade das cooperativas
de crédito nordestinas pode estar intrinsecamente associada ao seu porte. Para futuros trabalhos, essa variavel
podera ser substituida pela receita com intermediacdo financeira ou pela quantidade de funcionarios, como no
estudo de Dallabona et al. (2013).

A segunda variavel considera as categorias instituidas pelo Bacen para as cooperativas de crédito — livre
admissdo, muatuo e rural — e esta relacionada as cooperativas que admitem associados com qualquer profissao. Dessa
forma, a estimacdo com a variavel binaria captara o efeito médio da livre admissdo de associados na relagao entre
os tipos de folga organizacional e a rentabilidade do patriménio liquido. Das 84 cooperativas de crédito nordestinas
analisadas neste trabalho, 18 (ou aproximados 21% da amostra) s&do de livre admisséo.

A terceira varidvel dummy propde analisar se as cooperativas que tiveram resultado liquido negativo tiveram,
em média, uma maior folga organizacional a fim de proteger a sua situagao financeira. Parte-se do pressuposto de
que, quanto maior o prejuizo, menor a folga de recursos das cooperativas, a fim de manter a sua situagao financeira
estabilizada, em detrimento ao seu desempenho econdémico.

Por fim, a ultima variavel de controle, também caracterizada por uma dummy, esta relacionada a se a questéo
de uma cooperativa ser uma central contribui para uma maior folga, uma vez que, conforme a Resolugéo n.° 4.434
(BACEN, 2015), uma de suas diretrizes € a centralizagéo financeira das disponibilidades liquidas das cooperativas
filiadas e, em algumas, o pagamento de despesas comuns entre as cooperativas, sendo posteriormente rateadas,
por exemplo, como tributos.

4 Apresentacao e Discussao dos Resultados
4.1 Analise exploratéria dos dados

De forma preliminar, antes da aplicagdo do modelo proposto, a partir da metodologia de dados em painel,
realizou-se uma analise descritiva da variavel dependente (a RPL) com seus estimadores. De acordo com os resultados
apresentados na Tabela 1, a folga disponivel (que estabelece uma relagéo entre o ativo circulante e o passivo exigivel)
foi a que teve uma maior discrepancia entre as cooperativas de crédito nordestinas, enquanto a folga recuperavel

foi a que apresentou uma maior aproximagdo com a média.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. padrao
RPL 0,0214146 0,0404596 -1,68447 0,969697 0,151943
FD 2,22571 1,37018 1,01326 33,9841 3,67580
FR 0,607845 0,579509 0,000000 3,43956 0,346027
FP 3,57049 3,13677 0,0270270 26,1408 2,37191

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com isso, a partir da amostra estudada, entende-se que as cooperativas possuem diferentes estratégias,
relacionadas a alocagao das suas disponibilidades em proporgao ao seu endividamento, e que os dispéndios com
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pessoal e administragdo tendem a se comportar de maneira homogénea entre as instituicdes, com a recuperagao
dessas despesas que, operacionalmente, sdo responsaveis por suas receitas.

Em relacdo a folga potencial, isto &, a capacidade da empresa em gerar aumento do seu capital (DIEL et al.,
2015), foi percebida uma diferencga significativa entre a capacidade de determinadas cooperativas de crédito gerarem
riqueza em relagéo as outras, considerado o intervalo de confianga a 5% (1,10) e a 95% (7,27) comparado ao maximo
(26,14). Por fim, a rentabilidade do patriménio liquido teve uma variabilidade pequena, com um desvio-padrédo de
15%, também caracterizado pela proximidade da mediana das observagbes em relagao a média.

Posterior a analise descritiva, realizou-se o teste de fator de inflagdo da variancia, o FIV, com a finalidade de
verificar a possivel existéncia de multicolinearidade entre os estimadores, partindo do pressuposto de que valores
mais proximos a 1 destacam que o conjunto de variaveis ndo é correlacionado, e que acima de 10,0 (em critérios
mais conservadores, acima de 5,0) poderiam indicar um problema de multicolinearidade e consequente quebra de
pressupostos econométricos, o que, de acordo com os resultados, ndo ocorreu, validando a estimagao do modelo
proposto. Além disso, considerando o teorema do limite central e a utilizagao de 588 observagoes, o pressuposto da
normalidade pdde ser relaxado (GUJARATI, 2012).

Tabela 2 - Teste FIV

FD FR FP LogAT LIV PERD CENT
1,140 1,307 1,411 1,888 1,282 1,631 1,370

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 2, apesar de nem todas as variaveis terem apresentados
valores préximos de 1, nenhuma apresentou valor superior a 2. Com isso, buscou-se, através de uma matriz,
analisar o comportamento entre as principais variaveis deste estudo e se apresentariam uma alta correlagéo,
conforme consta na Tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de correlagéo

RPL FD FR FP LogAT LIv PERD CENT

1 -0,01 -0,25 -0,45 0,28 0,16 -0,55 -0,01 RPL

1 0,10 -0,29 -0,19 -0,12 -0,05 -0,07 FD

1 -0,02 -0,37 -0,19 0,33 0,15 FR

1 0,15 -0,05 0,22 0,38 FP
1 0,41 -0,48 0,23 logAT

1 -0,23 -0,12 LIV
1 -0,02 PERD
1 CENT

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados destacaram que nenhuma das relagdes entre as variaveis obteve um coeficiente de correlagao
forte. O maior coeficiente de correlagéo, a partir da amostra estudada, ocorreu entre a folga potencial e a rentabilidade
do patriménio liquido (-0,45). Esse fato ja era esperado, uma vez que, quanto menor o nivel de endividamento das
cooperativas de crédito nordestinas em relagéo ao capital proprio, maior sera a sua rentabilidade e vice-versa (MEINEN;
PORT, 2014). Além disso, a relagdo entre o tamanho da empresa e o prejuizo das cooperativas (correlagéo de -0,48)
destacou que, quanto menor o porte da cooperativa, maior o prejuizo.

4.2 Analises do painel e discussao dos resultados
De acordo com a Tabela 4, em torno de 46% da variagao na rentabilidade do patriménio liquido das cooperativas
de crédito estudadas pode ser explicada por critérios de folga organizacional. Conforme Favero et al. (2009), € comum

que a modelagem dos dados por painel destaque valores de R? medianos, entretanto satisfatérios para explicar o
comportamento das variaveis.
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Tabela 4 - Resultados da equacéo (1)

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro padrao Estatistica t p-valor
Const 0,156484 0,0337055 4,6427 <0,0001 e
FD -0,00506926 0,00133677 -3,7922 0,0002 o
FR -0,0535423 0,0152063 -3,5211 0,0005 e
FP -0,029969 0,00230501 -13,0017 <0,0001 o
LogAT 0,00383783 0,00308706 1,2432 0,2143
LIV 0,00328328 0,0126906 0,2587 0,7959
PERD -0,154065 0,0149678 -10,2931 <0,0001 o
CENT 0,115839 0,0252716 4,5838 <0,0001 i
Painel B
Média var. dependente 0,021415 D.P. var. dependente 0,151943
Soma resid. quadrados 7,211210 E.P. da regressao 0,111504
R-quadrado 0,467880 R-quadrado ajustado 0,461458
F(5, 580) 72,85434 P-valor(F) 2,31e-75

Legenda: Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%. Fonte: Resultados da pesquisa.

De forma geral, as variaveis FD e FR também mostraram significancia a 1%, destacando, através do sinal
negativo, que, quanto menor a folga recuperavel, maior a rentabilidade das cooperativas de crédito investigadas
e vice-versa. Para Camargos e Barbosa (2010), a eficiéncia operacional esta relacionada ao aumento da margem
operacional da instituicao e, por consequéncia, ao seu lucro, fazendo crescer a rentabilidade dos seus ativos e uma
execugao eficiente a partir da integracdo entre as empresas, possibilitando até a redugdo dos seus gastos em seus
setores administrativos. Com isso, a recuperagao das despesas gerais, mensuradas pelas despesas administrativas,
somada com as despesas de pessoal, através das receitas (principalmente as de intermediagéo financeira, o core
business da cooperativa de crédito), pode refletir essa eficiéncia.

Ja a relagdo com a folga potencial apresentou uma relagao negativa, mostrando que, quanto menor, maior
o desempenho econdémico. A evolucdo da ideia central de estratégia esta relacionada a pratica dos processos
dindmicos que, continuamente, revisa as suas missdes, estratégias e operacdes relacionadas a necessidade
dos clientes e a forgca do mercado em diversas areas, como marketing ou gestao estratégica (WHITTINGTON;
CAILLUET; YAKIS-DOUGLAS, 2011).

Enquanto isso, a variavel de controle e o tamanho, além da dummy relacionada ao segmento de livre admisséo,
nao apresentaram significncias estatisticas positivas. Com isso, de forma geral, o porte e a caracteristica da instituigao
oferecer a livre admissédo de associados ndo seria suficiente para impactar em uma maior rentabilidade. Quando
realizada uma regressao, desconsiderando-se as variaveis TAM e LIV, isto é,

RPLit = Ut + ﬁlFDit + .BZFRit + ﬁ3FPit + ﬁ4PERDit + ,BSCENTL + Eit (2)

conforme resultados apresentados na Tabela 6, percebeu-se que o poder explicativo do modelo (R? ajustado)
ficou praticamente inalterado, e apresentou os mesmos sinais da equacgao anterior.

Tabela 5 - Resultados da equacéo (2)

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro padrao Estatistica t p-valor
const 0,198001 0,0131873 15,0145 <0,0001 b
FD -0,00541513 0,00131481 -4,1186 <0,0001 b
FR -0,0594964 0,0146201 -4,0695 <0,0001 b
FP -0,0295604 0,0022818 -12,9549 <0,0001 i
PERD -0,163584 0,0134546 -12,1582 <0,0001 b
CENT 0,122455 0,0241537 5,0698 <0,0001 b
Painel B
Média var. dependente 0,021415 D.P. var. dependente 0,151943
S(;er:fo':' 7,237940 E.P. da regresséo 0,111518
R-quadrado 0,465908 R-quadrado ajustado 0,461320
F(5, 580) 101,5400 P-valor(F) 6,55e-77

Legenda: Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%. Fonte: Resultados da pesquisa.
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De forma geral, o desempenho organizacional e sua consequente rentabilidade € um conjunto de fatores
financeiros, operacionais e da sua relagdo com os stakeholders, e se torna paradoxal uma vez que 0s recursos
internos e externos da instituicdo, muitas vezes, ndo convergem, devido ao mainstream da organizagao ou a outros
aspectos, além do econdmicofinanceiro (MOON, 2013).

Assim como as demais instituicdes financeiras, as cooperativas de crédito também estdo inerentes a diversos
riscos, como o de liquidez, operacional e crédito, relacionado a incerteza do cooperado ndo cumprir o pagamento
de sua divida (FREITAS; FREITAS, 2014). Nesse sentido, os critérios de folga organizacional se propdem a estar
inseridos na dimenséo financeira dessas instituicdes, a fim de que assegurem, em esséncia, as taxas de juros e os
custos de servigos mais baixos, quando comparados com as demais instituicdes bancarias, assim como suas sobras
(o lucro liquido), e, por consequéncia, a rentabilidade para os seus associados.

Nesse contexto, observou-se, dentro do periodo analisado nesta pesquisa, que as cooperativas de crédito,
possivelmente, optam por menores folgas para obterem uma maior rentabilidade sobre o seu patriménio liquido nos
trés tipos de folga organizacional (disponivel, recuperavel ou potencial). Somado a esses achados, cabe destacar
a influéncia que ser uma cooperativa de crédito central pode ter em relagéo as folgas, uma vez que uma das suas
diretrizes é a centralizagao financeira das disponibilidades liquidas das cooperativas filiadas.

5 Consideragoes Finais

O desempenho financeiro de uma instituicdo esta relacionado a capacidade desta em gerar rentabilidade, que,
refletida em seus indicadores, tem a possibilidade de atrair mais investimentos além dos que ja se encontram na empresa
e também investidores externos. Ja o desempenho nao financeiro (ou operacional) esta relacionado a eficiéncia de uma
empresa em seus processos € a crescente melhoria da sua produtividade, sensibilizada através de indices que destaquem
a exemplo da capacidade de recuperar as suas despesas gerais em relagéo as receitas originadas pela entidade.

Nesse aspecto, questdes relacionadas aos tipos de folga organizacional (disponivel ou potencial, relacionadas ao
desempenho financeiro, e recuperavel, relacionada ao desempenho operacional) e o impacto originado no desempenho
da organizagao sdo analisados a fim de verificar de que forma e se os gestores estao preocupados, ou se até mesmo
sdo influentes no gerenciamento do seu patriménio, uma vez que a adogao do tipo de folga organizacional possibilita
uma gestao estratégica da performance financeira e operacional das instituicbes e, especificamente, neste trabalho,
das cooperativas de crédito, completando o planejamento estratégico dessas organizacgdes.

Com isso, o presente estudo objetivou analisar a relagao entre os tipos de folga organizacional presentes na
literatura e a rentabilidade de 84 cooperativas de crédito nordestinas, no periodo de margo de 2014 a setembro de
2015, e caracteristicas relacionadas ao porte dessas instituicdes, como permitirem a livre admiss&o de associados,
a influéncia dos prejuizos na variavel dependente e as cooperativas centrais da regido.

Os resultados apresentados suportam a tese de que, quanto menores as folgas da cooperativa de crédito,
maior a sua rentabilidade sobre o patriménio liquido. Essa relagao foi de encontro a dois dos trés sinais esperados.
Com isso, os gestores optariam pela maximizagédo do capital integralizado pelos associados, através dos servigos
e produtos financeiros, obtendo uma maior rentabilidade do patriménio da entidade e, por consequéncia, dos seus
cooperados. Visto tratar-se de uma instituicdo especifica e ndo relacionada ao mercado aberto, tais questoes sao
novas, e deverao ser ratificadas em estudos posteriores.

Como limitagbes dessa pesquisa, incluem-se: as métricas de folga organizacional, haja vista a existéncia de
outras, mas que, ainda assim, ndo foram adaptadas as instituigdes financeiras, que possuem sua metodologia contabil
atrelada ao Plano Cosif. Para pesquisas futuras, é pertinente o aperfeicoamento dessas métricas através da utilizagédo
de outros indicadores financeiros, econdmicos ou macroecondmicos, como variaveis explicativas ou de controle, a
fim de estabelecer relagdes com os tipos de folga organizacional e aspectos intrinsecos as cooperativas de crédito.
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