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RESUMO

A previsdo de insolvéncia é um fator importante para o sistema bancario e, por esse motivo, vem sendo
estudada por varios autores. Com o intuito de corroborar esses estudos, este trabalho avaliou a situacao
financeira das cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais entre 1998 e 2001, buscando
verificar se as mudancas que afetaram o sistema bancario apos o Plano Real também atingiram as
cooperativas analisadas. Para avaliar o risco de insolvéncia, utilizou-se o modelo de risco proporcional de
Cox (Cox, 1972). Empregou-se o conceito de insolvéncia como o de encerramento da cooperativa,
patrimonio liquido negativo e/ou 40% de resultados finais negativos. Como resultado, verificou-se que,
nas cooperativas analisadas, os indicadores importantes para avaliar o risco relativo de insolvéncia foram
os indices de “liquidez geral”, “encaixe” e “despesa com pessoal”. Apenas 1 cooperativa, entre as 107
pesquisadas, encontrava-se na faixa de risco de insolvéncia determinada pelo modelo.
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ABSTRACT Insolvency prediction is an important issue for the banking sector and, for this reason, has been studied by many researchers. Aiming
to corroborate these studies, this paper evaluates the financial profile of the agricultural credit cooperatives in the State of Minas Gerais, Brazil,
between 1998 and 2001, trying to verify if the changes that affected the banking sector in Brazil after the Real plan in 1994 had also affected the
analyzed cooperatives. The proportional hazard model of Cox (Cox, 1972) was applied to evaluate the insolvency risk. The definition of insolvency
adopted is associated to the failure of the cooperative, negative equity and/or 40% of negative final results. The estimates indicate that the most

important indicators to evaluate the relative risk of insolvency were the “general liquidity”, “short-term liquidity” and “personnel fees”. Only 1
cooperative, between the 107 analyzed, was in the insolvency risk range determined by the model.
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INTRODUCAO

Verificaram-se, apos a implantacdo do Plano Real em
julho de 1994, faléncias, intervencoes e fusoes de di-
versas instituicdes no sistema financeiro brasileiro.
Essas ocorréncias estavam relacionadas com a transi-
cao para um ambiente macroeconémico com baixas
taxas inflaciondrias e com maior exposicdo ao fluxo
internacional de capitais. Os indices de inflacao apre-
sentaram queda da ordem de 30% ao més para cerca
de 1,5% ao meés. Os ganhos decorrentes do floating
foram reduzidos de US$ 10 bilhdes para menos de US$
500 milhoes, o que obrigou os bancos a buscar fontes
alternativas de receitas (Matias e Siqueira, 1996). O
acirramento da concorréncia, com a entrada de ban-
cos estrangeiros no pais, fez com que muitos bancos
tivessem de passar por algum tipo de ajuste, como
transferéncia de controle acionario, intervencao e/ou
liquidacao por parte do Banco Central (Janot, 1999).
Do total de 271 bancos existentes no inicio do Plano
Real, mais de 50 passaram por algum tipo de inter-
vencao oficial (Rocha, 1999).

Paralelamente, houve um crescimento expressivo do
namero de cooperativas de crédito no pais, com des-
taque para as cooperativas de crédito rural, que pas-
sam a constituir fonte importante de recursos para o
agronegocio brasileiro. Berzoini e Souza (2001) des-
tacam a importancia das cooperativas de crédito rural
para o agronegocio, importancia esta que esta relacio-
nada ao acesso a linhas de crédito mais acessiveis em
termos de encargos financeiros, permitindo o repasse
de recursos a encargos menores para os cooperados,
se comparado com os custos de financiamento prati-
cados pelo setor bancario.

No sistema financeiro brasileiro, diversos papéis
poderiam ser atribuidos a um sistema cooperativo de
crédito. Como niao tém finalidade lucrativa, essas coo-
perativas poderiam ajudar a diminuir os spreads ban-
carios, desde que organizadas dentro de uma rede, em
associacao com um grande banco de economia mista,
como o DG Bank, da Alemanha (Berzoini e Souza,
2001). No caso brasileiro, as cooperativas de crédito
estdo associadas ao Banco Cooperativo do Brasil
(Bancoob), constituido em 1997 com o objetivo de
proporcionar autonomia operacional as cooperativas
de crédito (Crediminas, 1997).

Todavia, a despeito da flexibilidade e das taxas com-
petitivas do sistema de crédito cooperativo, torna-se
importante avaliar a situacao de insolvéncia do setor.
Isso porque, dadas as restri¢cdes da politica monetaria
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brasileira ap6s a implementacao do Plano Real, com
elevacdo das taxas de juros, estagnacdo econdmica e
consequente reducao do consumo e do investimento
produtivo, houve uma elevacdo no risco de inadim-
pléncia do setor bancdrio em geral (Rocha, 1999).

Nessa perspectiva, diversos estudos analisaram o
risco de insolvéncia nos bancos comerciais, com des-
taque para os trabalhos de Janot (1999) e Rocha
(1999), os quais aplicaram modelos estatisticos de
previsdo de insolvéncia com base em indicadores eco-
nomico-financeiros de bancos comerciais brasileiros.
Entretanto, nao existe na literatura académica nacio-
nal nenhum estudo tratando da previsao de insolvén-
cia para as cooperativas de crédito rural que, dado o
crescimento observado na ultima década, assumem
importancia crescente no financiamento do agrone-
gocio brasileiro (Schroder, 1999).

Assim, no contexto de reducio do crédito rural ofi-
cial, com mudancas no cendrio econdmico durante a
década de 1990, a consolidacao das cooperativas de
crédito como alternativa para suprir as demandas de
financiamento do agronegocio e a inexisténcia de es-
tudos que focalizem o risco de insolvéncia nas coope-
rativas de crédito rural brasileiras, o presente estudo
busca avaliar o risco de insolvéncia no segmento no
Estado de Minas Gerais, pois, de 369 cooperativas de
crédito rural existentes no Brasil, 112, ou 30,4%, en-
contram-se em Minas (OCB, 2001). Em 2001, essas
cooperativas possuiam 176.590 associados e empre-
gavam 2.220 pessoas, segundo dados da Organizacao
das Cooperativas do Estado de Minas Gerais (OCEMG,
2001).

No conjunto, as cooperativas de crédito rural mi-
neiras tém, em média, 11 anos de funcionamento, com
um faturamento em 1998 de R$ 112.320.000,00, o que
corresponde a uma média de R$ 702.025,51 por coo-
perativa (Sescoop, 2000). De 1997 para 1998, o capi-
tal social dessas instituicdes aumentou 52,3%, passan-
do de R$ 62.394.570,00 para R$ 95.045.188,00, com
um capital social médio por cooperativa de R$
477.614,01 (Sescoop, 2000).

Ressalte-se, portanto, a representatividade das coo-
perativas de crédito para o Estado de Minas Gerais,
especialmente para o setor rural, pois essas empresas
representam uma alternativa para a maior democrati-
zacao do crédito no setor, que é fornecido de forma
mais adequada a realidade dos agricultores familiares
(Schroder, 1999). No entanto, para que as cooperati-
vas possam realmente atender as necessidades finan-
ceiras dos produtores rurais mineiros, ¢ importante que
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tenham estrutura financeira so6lida, com baixos riscos
de insolvéncia.

A importancia da analise do risco de insolvéncia esta
essencialmente relacionada com a sobrevivéncia da
instituicdo financeira que concede o crédito. Outro
fator importante é a possibilidade de, por meio de
medidas de risco adequadas, gerar previsoes acerca da
probabilidade de insolvéncia. Desse modo, medidas do
risco de insolvéncia podem ser utilizadas como ins-
trumentos importantes para o gerenciamento do cré-
dito e das decisdes de investimento e financiamento
de instituicoes financeiras.

Este trabalho pretende contribuir ainda com a am-
pliacdo do conjunto de informacdes a respeito do
cooperativismo de crédito mineiro, pois a maior parte
dos trabalhos desenvolvidos envolvendo fatores finan-
ceiros de cooperativas contempla informacoes a res-
peito de cooperativas no Parana (Menegdrio e Aradjo,
2001; Rodrigues, 2000; Schroder, 1999; Gimenes,
1998), Rio Grande do Sul (Masy, 1996; Benetti, 1985)
e Sdao Paulo (Panzutti, 1997).

Nesse contexto, o objetivo especifico do presente
estudo consiste em avaliar o risco de insolvéncia das
cooperativas de crédito rural integrantes do sistema
Crediminas, utilizando, como ferramenta de analise,
o modelo de risco proporcional de Cox. A aplicabili-
dade dos resultados da pesquisa estd relacionada com
averificacdo da importancia de indicadores financei-
ros especificos para a previsdo de insolvéncia e a con-
sequente utilizacao destes como ferramenta auxiliar
para o monitoramento realizado pela Cooperativa
Central de Crédito Rural de Minas Gerais Ltda. —
Crediminas —, além de servir como instrumento de
apoio a decisao para os dirigentes das cooperativas sin-
gulares, que poderao implementar medidas corretivas
para ajustar a situacdo financeira destas.

DEFINIQZ\Q OPERACIONAL
DAS VARIAVEIS ESTUDADAS

Com o intuito de definir as varidveis que serao utili-
zadas no modelo empirico adotado neste trabalho, esta
secdo apresenta, inicialmente, uma breve discussao
acerca das diversas definicoes do conceito de insol-
véncia e qual definicao serda adotada no presente estu-
do. Em seguida, sao apresentadas as varidveis econo-
mico-financeiras de analise e previsao do risco de in-
solvéncia que serao incorporadas ao modelo com vis-
tas a gerar os resultados necessarios para a inferéncia.

Diversas perspectivas

sobre o fendomeno insolvéncia

A insolveéncia tem sido estudada por vdrios autores que
buscam indicacdes de sua possivel ocorréncia de modo
que as organizacdes, financeiras ou ndo, possam se
estruturar adequadamente, reduzindo a possibilidade
de faléncia. Destaca-se, na literatura, a inexisténcia de
um consenso em relacdo a definicao do conceito de
insolvéncia e tampouco ha uma metodologia adequa-
da para a construcao de modelos de previsao de insol-
veéncia (Gimenes, 1998).

Segundo Gitman (1997), a insolvéncia ocorre quan-
do a empresa é incapaz de pagar suas obrigacoes em
dia. Para Altman (1968), a insolvéncia de uma empre-
sa é declarada quando os acionistas recebem uma ren-
tabilidade por suas acdes menor que a oferecida pelo
mercado, que trabalha com acoes similares. Gimenes
(1998) considerou estado de insolvéncia quando a
empresa declara suspensao de pagamentos ou quebra,
isto é, quando nao pode honrar suas dividas. Para Sil-
va (1983), as empresas insolventes sao aquelas que ti-
veram processos de concordata, requerida e/ou deferida,
e/ou faléncia decretada. Ja Matias e Siqueira (1996) uti-
lizaram o conceito de insolvéncia como o fato de a ins-
tituicao sofrer liquidacao ou intervencao do Banco Cen-
tral. Nesse aspecto, Tzirulnik (1997) ressalta que a in-
tervencao so podera ser realizada se forem verificadas
anormalidades nos negdcios sociais da instituicéo fi-
nanceira. A lei prevé as seguintes anormalidades: ma
administracao, infracoes a dispositivos bancarios e
impontualidade ou presuncao de insolvéncia.

Segundo Janot (1999), uma instituicdo financeira
torna-se insolvente quando seu patrimonio liquido
se encontra negativo ou se for impossivel continuar
suas operacoes sem incorrer em perdas que resultariam
em patrimonio liquido negativo. Esse autor destacou
ainda que outra forma de definir insolvéncia ocorre
quando essa instituicao ¢ colocada em evidéncia pelo
supervisor responsavel. No entanto, esse tipo de abor-
dagem apresenta desvantagem por depender de cri-
térios subjetivos de julgamento. “Por outro lado,
como a colocacao de um banco em evidéncia precede
sua liquidacdo, um modelo que preveja esta classifi-
cacdo prové um tempo maior para acoes corretivas”
(Janot, 1999, p. 3).

Na literatura sobre o assunto, os fatores que contri-
buem para um estado de insolvéncia sdo tratados sob
perspectivas distintas. Para Munoz (2001), sdo as con-
di¢coes econdmicas e as medidas politicas que exercem
influéncia sobre uma situacao de solvéncia ou insol-
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véncia. Com relacdo aos bancos, destacou-se que a
insolvéncia é devida a fatores como fraudes, impru-
déncia administrativa e ocorréncia de prejuizos con-
secutivos, além da influéncia dos aspectos macroeco-
nomicos. Gimenes (1998) apontou causas de origem
externa, como forte queda de demanda, fase depressiva
da economia, crises econdmicas, politicas governamen-
tais e mudancas sociais radicais e significantes. Esse
mesmo autor citou ainda causas internas, como ine-
ficacia da direcdo e estratégias erroneas e inadequa-
das, além de sistema produtivo ineficiente, endivida-
mento excessivo e alta morosidade, entre outros.
Backer e Gosman (1978) consideraram como para-
metros para insolvéncia a analise de debéntures, o
crédito comercial e os empréstimos bancarios, pois
essas sdo formas de financiamento por capital de ter-
ceiros e, a principio, quanto maior a dependéncia
desse tipo de financiamento, maior a probabilidade
de ocorrer insolvéncia.

Alguns autores, ao avaliar a situacdo de insolvéncia
e de faléncia por meio de indicadores financeiros, cons-
tataram, conforme se pode verificar no Quadro 1, os
seguintes indicadores como significativos:

Almeida (1993), ao discutir a evolucido dos riscos
de faléncia em empresas, definiu que a metodologia
para avaliar esses riscos se divide em quatro pontos:
1) construcao de uma amostra que contenha empre-
sas solventes e insolventes; 2) importancia de selecio-
nar variaveis que indicarao o fenomeno em questio,
com base nas demonstracoes financeiras das empre-
sas; 3) selecio de um modelo, ou técnica estatistica,
que permita modelar as varidveis extraidas das de-
monstracdes financeiras — citando como exemplos a
analise discriminante e a analise logistica; e 4) valida-
cao do modelo, para verificacdo de sua capacidade
discriminante.

Esse autor destacou que outro elemento importan-
te para constituicdo da amostra é a definicdo do crité-
rio para determinar a faléncia. Relatou que alguns pes-
quisadores consideraram como falidas as empresas
iliquidas; outros, o fato de as empresas cessarem seus
pagamentos; outros, ainda, a suspensao de depositos
de dividendos prioritdrios, além do fato de as empre-
sas nao registrarem suas perdas. Ressalta-se, nesse sen-
tido, a questdo da auséncia de uma teoria que expli-
que, de maneira rigorosa, os processos de faléncia,
dando margem a diversas interpretacdes sobre os pos-
siveis determinantes desse fenomeno.

Constata-se, assim, que nao existe consenso em re-
lacao a quais indicadores sao mais relevantes para de-
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terminar a insolvéncia ou nao de um banco ou empre-
sa, bem como para indicar situacdo de faléncia.
Gimenes (1998) destacou a questdo da auséncia de uma
teoria econdmica que subsidie a escolha de variaveis
para previsao de insolvéncia. No entanto, esse fator
nao impede que sejam elaborados indicadores objeti-
vos de analise para avaliar e prever a situacao de in-
solvéncia ou faléncias.

No que tange a previsdo de insolvéncia, Kanitz (1978)
destacou varios estudos mostrando que as empresas
insolventes comecam a dar sinais de dificuldades bem
antes de chegar ao ponto critico de uma faléncia ou
concordata e que talvez seja impossivel prever uma fa-
lencia com 100% de certeza, mas é perfeitamente possi-
vel identificar aquelas empresas que tém mais possibi-
lidades de falir em um futuro ndo muito distante.

No presente estudo, o conceito de insolvéncia utili-
zado baseia-se na definicao de Janot (1999) adaptada
as caracteristicas do sistema cooperativo de crédito.
Assim, cooperativas classificadas como insolventes
foram aquelas que fecharam ou tiveram patrimonio
liquido ajustado negativo ou ainda o minimo de 40%
de resultados finais negativos no periodo de agosto de
1998 a agosto de 2001, e as que nao apresentavam es-
sas caracteristicas foram classificadas como solventes.

Definicao das variaveis de controle

Para operacionalizar o modelo de risco proporcional de
Cox de modo a gerar previsdes do risco de insolvéncia
das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, uti-
lizaram-se indicadores financeiros extraidos dos balan-
cos contdbeis dessas cooperativas e identificou-se o tem-
po de sobrevivéncia de cada cooperativa, em meses,
considerando o inicio da andlise (retroativa) o més de
agosto de 2001. Para as cooperativas classificadas como
insolventes, informou-se ao modelo de Cox a ocorréncia
de falha'. Ja nas 92 cooperativas em que ndo se de-
tectou insolvéncia, informou-se ao modelo a ocor-
réncia de censura?, ou seja, no periodo de 37 meses de
analise, a ocorréncia de um maior numero de coopera-
tivas solventes.

Os indicadores financeiros que constituiram as va-
riaveis explicativas para operacionalizacdo do risco
proporcional de Cox foram retirados, em parte, do Ma-
nual. Nao foram utilizados todos os indicadores por exis-
tir diferenca entre as contas dos balancos das coopera-
tivas de crédito rural e as mencionadas no Manual de
Andlise Austin Asis. Desse modo, adequaram-se os indi-
cadores em conformidade com as contas contdbeis dis-
poniveis. A sugestdo de utilizar esse manual foi extrai-



da dos trabalhos de Matias e Siqueira (1996) e Rocha
(1999). Foram utilizados os seguintes indicadores eco-
ndmico-financeiros descritos no Quadro 2.

MODELO EMPIRICO

Modelo de risco proporcional de Cox
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narem insolventes, e serd ajustado por co-variaveis

O modelo de Cox permite a andlise de dados provenien- formadas por indicadores econémico-financeiros.

Quadro 1 - Diferentes abordagens quanto a questao da insolvéncia e faléncia.

AUTORES EVENTO ESTUDADO INDICADORES FINANCEIROS SIGNIFICATIVOS

Patrick (1936),
apud Silva (1983)

Winakor e Smith (s.d.),
apud Silva (1983)

Tamari (s.d.),
apud Silva (1988)

Beaver (1968), apud
Silva (1988)

Altman (1968)

Matias (1978),
apud Silva (1983)

Kanitz (1978)

Matias e Siqueira
(1996)

Rocha (1999)
Martins (2003)

Faléncia

Faléncia

Faléncia

Faléncia

Faléncia

Insolvéncia

Insolvéncia

Insolvéncia

Insolvéncia

Insolvéncia
(concordata)

Patriménio liquido/Passivo
Lucro liquido/Patrimanio liquido

Capital de giro/Ativo total

Lucro

. Capital social + Reservas/Passivo total

Geracao de caixa/Divida total
Lucro liquido/Ativo total

. Exigivel total/Ativo total

Capital de giro/Ativo total
Liquidez corrente

. Capital circulante liquido - Estoques/desembolsos operacionais previstos

Ativo corrente - Passivo corrente/Ativo total
Lucros retidos/Ativo total

. Lucros antes de juros e impostos/Ativo total

Valor de mercado do equity/Exigivel total
Vendas/Ativo total

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/Patrimanio liquido

. Ativo circulante + Realizavel no longo prazo/Exigivel total
. Ativo circulante - Estoque/Passivo circulante e Ativo circulante/Passivo

circulante
Exigivel total/Patrimonio liquido

Custo administrativo

. Comprometimento do patrimdnio liquido com crédito em liquidacao
. Evolugéo da captacao de recursos

Margem liquida

Empréstimos bancérios/Ativo circulante
Retorno sobre o patrimonio liquido
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tes de tempo de vida, em que a resposta é o tempo até
a ocorréncia de um evento de interesse, ajustado por
co-variaveis (Colosimo, 2001). No presente estudo,
tempo de vida corresponde desde o tempo em que as
cooperativas estdo no mercado até a ocorréncia do
evento, que constitui o fato de as cooperativas se tor-
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O modelo de risco proporcional de Cox (Cox, 1972)
pode ser descrito da seguinte forma: sendo t o tempo
até a insolvéncia de determinada cooperativa de cré-
dito rural, pode-se, entdo, definir a funcao de sobrevi-
véncia dada por S(t) como a probabilidade de uma
cooperativa sobreviver mais do que t periodos:

S(t) =Pr[T = t]=1-F(2) 1)

em que F(t) é a funcao de distribuicao cumulativa do
tempo de insolvéncia e a funcao-densidade de proba-
bilidade ¢é igual a f(t) = - S’(t). Embora a distribuicao
do tempo de insolvéncia possa ser descrita por F(t)
ou f(t), ela é, geralmente, caracterizada pela funcao
de risco:

h(t):hmP[t<T<t+dt/T>t]: -S'(t)
dt—0 dt S()

2

A funcao de risco, h(t), da a probabilidade de insol-
véncia no proximo instante, dado que a cooperativa
sobreviveu até o periodo t. Existe uma série de vanta-
gens estatisticas em estimar h(t) em vez de F(t), ou
f(t), de acordo com Cox e Oakes (1984), apud Rocha
(1999). Uma vez obtidas as estimativas de h(t), as de
F(t) e f(t) sio imediatamente obtidas usando-se:

Quadro 2 - Indicadores econdmico-financeiros utilizados no estudo.

F()=1-exp {— j.h(u)du} 3)

f) =F'@) )

em que a integral entre colchetes é denominada fun-
cdo de risco integrada: nao tem uma interpretacao ime-
diata, mas constitui um instrumento bdsico do teste
de especificacdo do modelo.

Dependendo das hipoteses sobre a natureza da dis-
tribuicdo do tempo de insolvéncia, diferentes tipos de
modelos de risco proporcional podem ser especifica-
dos. Suponha-se que h(/X,B) seja a funcao de risco
no tempo t para uma cooperativa qualquer, onde X
representa um conjunto de variaveis que afetam a pro-
babilidade de insolvéncia e 3, os coeficientes que des-
crevem como cada varidvel caracteristica afeta a pro-
babilidade de insolvéncia a serem estimados. Em um
modelo de risco proporcional, h(/X,) = h (1) W(X,B),
em que W(X,B) é alguma funcéo de X, tal que W(0) =
le ho(t) ¢ uma funcéao de risco para uma cooperativa
com X = 0, denominada baseline hazard function. Se
as variaveis explicativas forem centralizadas, de for-
ma que uma cooperativa com X = 0 tenha valores iguais
as médias populacionais, entao h (t) podera ser pen-

GRUPO 1 - INDICADORES DE ESTRUTURA GRUPO 2 - INDICADORES DE SOLVENCIA

I. Capitalizagdo = Patrimdnio liquido/Passivo real

IIl. Imobilizagdo = Ativo permanente/Patrimonio liquido

lll. Capital de giro = Patrimonio liquido - Ativo permanente/
Patrimanio liquido

IV. Alavancagem = Captacao total/Patrimonio liquido

I.  Encaixe = Disponibilidades/Depdsitos a vista

Il. Cobertura voluntaria = Disponibilidades/Passivo real

Ill. Liquidez geral = Ativo circulante e realizavel no longo prazo/
Passivo circulante e exigivel no longo prazo

IV. Volume de crédito concedido em relagdo ao PL = Operagdes
de crédito/Patrimonio liquido

GRUPO 3 - INDICADORES DE CUSTO E DESPESAS GRUPO 4 - INDICADOR DE RENTABILIDADE

I.  Despesa com pessoal = Despesa com pessoal/Captagao total
Il. Despesa administrativa = Despesa administrativa/Captacao total
lll. Despesa total = Total das despesas/Captacao total

I. Geracdo de renda = Receitas operacionais/Ativo real -
Ativo permanente

GRUPO 5 - INDICADORES DE CRESCIMENTO INDICADORES UTILIZADOS NOS CALCULOS

I. Crescimento da aplicacdo total = Aplicagao total do Ultimo
periodo/Aplicacao total do periodo anterior

IIl. Crescimento da captacado total = Captacao total do (ltimo
periodo/Captacao total do periodo anterior

lll. Crescimento da receita operacional = Receita operacional
do Ultimo periodo/Receita operacional do periodo anterior
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I Ativo real = Ativo total - Relagdes interfinanceiras - Relagoes
interdependentes

Il. Passivo real = Passivo total - Relagdes interfinanceiras -
Relagdes interdependentes

lll. Aplicacéo total = Ativo real - Ativo permanente - Diversos

IV. Captacao total = Passivo real - Patrimdnio liquido - Diversos
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sado como a funcao de risco de uma cooperativa “mé-
dia” na populacao estudada. Nesse caso, em um mo-
delo de risco proporcional, o efeito das variaveis
explicativas é multiplicar a funcdo de risco de uma
cooperativa média, h (t), por alguma funcao W(X,[3)
dos desvios das varidveis explicativas de seus valores
médios.

Um caso do modelo de risco proporcional que sera
utilizado consiste em:

W(X,B)=exp (X",B) (5)
A funcéo de risco é, entao, dada por:
h(/X,B) = ho(t Jexp (X’,3) (6)

O modelo de Cox, em geral, é denominado semipa-
ramétrico, sendo h (t) sua parte nao-paramétrica e
exp (X', B), sua parte paramétrica. Admite-se que a
funcao de risco baseline ho(t) ¢ arbitraria e depende
somente do tempo. Além disso, nao sdo requeridas
hipoteses distributivas para estimar 3 ou ho(t). A
segunda parte de (0), no entanto, depende do vetor
dos parametros de regressao . A funcao-sobrevivén-
cia correspondente ao modelo de risco proporcio-
nal de Cox, que é usada para calcular a probabilida-
de de uma cooperativa sobreviver mais do que de-
terminado periodo de tempo, é dada pela seguinte
equacao:

St/ X,B)=58,@)™"" (7
onde
1
S(t) = exp| - j hy (u)du (8)
0

¢ a funcdo-sobrevivéncia correspondente a funcio de
risco baseline h_(t). Tal como na funcao de risco, S_(t)
¢ denominada funcao-sobrevivéncia baseline e depen-
de somente do tempo. Ela é a mesma para todas as
cooperativas. A integral entre parénteses, por corres-
pondéncia, é denominada funcao de risco integrada
baseline.

Para ajustar o modelo, é necessaria uma amostra
que contenha cooperativas insolventes e uma amos-
tra com cooperativas solventes. Deve-se escolher para
ambas as amostras o horizonte de tempo relevante
antes da insolvéncia, a fim de que a probabilidade
baseline relevante seja determinada. De posse dos co-

eficientes estimados, substituem-se os valores das
varidveis caracteristicas relevantes na formula ante-
rior, obtendo-se a funcdo-sobrevivéncia.

Para operacionalizacao do modelo de risco pro-
porcional de Cox, as varidveis explicativas foram
dicotomizadas. As varidveis assumiram os seguin-
tes pontos de corte: capitalizacao (0,02), imobiliza-
cao (-1), capital de giro (1), alavancagem (0,5), en-
caixe (1), cobertura voluntaria (0,2), liquidez geral
(1), volume de crédito em relacdo ao PL (0,1), des-
pesa total (-0,03), despesa com pessoal (-0,005),
despesa administrativa (-0,009), crescimento da
aplicacao total (0,9), crescimento da captacao total
(0,8), crescimento da receita operacional (1,5) e
geracdo de renda (0,06). Valores superiores ou iguais
aos pontos de corte assumiram valor zero e valores
menores que o ponto, valor 1. As estimativas foram
feitas utilizando o software SPSS 10.0.

E importante destacar que também foi necessario
determinar o més da ocorréncia da falha para opera-
cionalizacdo do modelo. Nas cooperativas que fecha-
ram, foi utilizado o més do fechamento com base nos
dados disponibilizados pela Crediminas. No caso do
patrimonio liquido ajustado (PLA) negativo e do re-
sultado final®> (RF) negativo, foi determinado que o
altimo més com ocorréncia de PLA negativo e/ou RF
negativo seriam o més da ocorréncia da falha.

POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Os indicadores econdmico-financeiros utilizados nes-
te estudo foram calculados a partir dos balancetes
mensais das 107 cooperativas singulares filiadas a
Crediminas, no periodo de agosto de 1998 a agosto de
2001. Com base nos dados da OCB (2001), existiam
112 cooperativas de crédito rural no Estado de Minas
Gerais em 1998, de forma que a amostra contemplou
96% da populacdo, ou seja, pode-se afirmar que os
dados refletiram a situacdo financeira das cooperati-
vas de crédito rural mineiras. Dessas cooperativas, 15
foram classificadas como insolventes e 92 como
solventes, conforme o critério de insolvéncia definido
anteriormente.

Os dados referentes aos balancos contabeis utiliza-
dos no estudo sao de natureza secundaria e foram ob-
tidos junto a Crediminas. A classificacdo das coopera-
tivas em solventes/insolventes e os indicadores eco-
nomico-financeiros foram calculados posteriormente
pelos autores com base nesses balancos.
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ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A anidlise de risco relativo de insolvéncia permitiu ve-
rificar, em funcao dos indicadores financeiros das co-
operativas, qual a possibilidade de ocorrer insolvén-
cia, dado que cada cooperativa sobreviveu até o regis-
tro dessa situacao. Esse risco foi calculado com base
nos dados de sobrevivéncia, ou seja, as cooperativas
que foram classificadas como solventes foram censu-
radas com o periodo de 37 meses. Ja nas insolventes,
registrou-se o tempo de falha, cujos meses de regis-
tros de insolvéncias se encontram na Tabela 1.
Primeiro, verificou-se a suposicdo do modelo, isto
é, a existéncia de riscos proporcionais para cada uma
das co-varidveis, constatando-se que todas as varidveis
significativas para o modelo de Cox atenderam a essa
exigéncia. Segundo Colosimo (2001), no modelo de

Cox o que é avaliado ¢ o exponencial do coeficiente 3,
que na Tabela 2 esta representado pelo risco relativo
(RR). Isso porque, segundo esse autor, ndo ha inter-
pretacdo direta para os coeficientes s, uma vez que a
analise destes deve estar conjugada com os demais
valores da funcao de risco da equacido (6).

As variaveis explicativas significativas a 5% de pro-
babilidade para operacionalizar o modelo de risco pro-
porcional de Cox foram crescimento da captacdo to-
tal, liquidez geral, encaixe, despesa com pessoal, cresci-
mento da receita operacional e alavancagem (Tabela 2).

A captacdo total apresentou ponto de corte de 0,8,
ou seja, esse valor indica um decréscimo da captacao
total de um meés para o outro. Assim, verifica-se que
as cooperativas que tiverem esse indicador menor que
0,8 tém mais possibilidades de se tornarem insolven-
tes, isto é, o risco das cooperativas de crédito rural

Tabela 1 - Datas das ocorréncias do evento insolvéncia (1998 a 2001).

REGISTRO DE INSOLVENCIA N2 DE COOPERATIVAS PERCENTUAL PERCENTUAL POR ANO

Setembro, 1998
Margo,1999
Julho, 1999
Junho, 2000
Janeiro, 2001
Fevereiro, 2001
Abril, 2001
Maio, 2001
Junho, 2001
Julho, 2001
Agosto, 2001
TOTAL

[ S e - e = N S N

—_
o1

6,67
6,67
6,67
6,67
6,67
6,67
6,67
6,67
6,67
13,33
26,67
100,00

1998 = 6,67

1999 = 13,33

2000 = 6,67

2001 = 73,33

100,00

Tabela 2 - Resultados do ajuste do modelo de regressao de Cox (1998 a 2001).

CO-VARIAVEL ESTIMATIVA (B) DESVIO- VALOR RISCO RELATIVO RR
PADRAO DE P (RR) (IC, 95%)

Crescimento captacao total 2,0425 0,7444

Liquidez geral 1,9966 0,9571

Encaixe 2,1214 0,8015

Despesa com pessoal -1,6586 0,8091

Crescimento receita operacional -3,2452 0,8043

Alavancagem 2,4178 1,2349
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0,0061 7,7100 (1,79; 33,16)
0,0370 7,3643 (1,12; 48,06)
0,0081 8,3432 (1,73; 40,14)
0,0404 0,1904 (0,04; 0,93)
0,0001 0,0390 (0,008; 0,19)
0,0502 11,2213 (0,1; 126,22)
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que possuem captacdo total menor que 0,8 se torna-
rem insolventes é de 7,71 vezes o risco daquelas que
tiveram captacdo superior ou igual a 0,8. Além disso,
pode-se afirmar, com 95% de confianca, que esse risco
varia entre 1,79 e 33,16 (Tabela 2). A principio este
resultado é inesperado, indicando que quanto maior a
captacao total, maior a possibilidade de insolvéncia.

No entanto, um aumento na captacao total signifi-
ca, no entanto, que a disponibilidade de recursos de
terceiros € maior. Portanto, a cooperativa tem maior
capacidade de conceder empréstimos aos cooperados.
O fator negativo é que, quanto maior a utilizacdo de
recursos de terceiros, maior a probabilidade de in-
solvéncia.

Analisando o porqué desse resultado contrario ao
esperado, constatou-se que, de 107 observacdes, ape-
nas 5 apresentaram captacao total menor que 0,8 e,
dessas 5 cooperativas, 2 foram classificadas como
solventes e 3 como insolventes, ou seja, a maior parte
das cooperativas apresentou captacao total maior que
0,8, e 86% delas foram classificadas como solventes,
de modo que o modelo captou maior risco para valo-
res inferiores ou iguais a 0,8.

Outro fato que deve ser ressaltado é que as coope-
rativas necessitam de captacdo total para poder pagar
suas despesas. O que nao deve ocorrer ¢ um excesso
de captacdo, porque isso indica uma pressao exercida
pela instituicdo financeira sobre os fornecedores de re-
cursos. O modelo de Cox mostra que um decréscimo
constante na captacao total aumenta o risco de insol-
véncia nas cooperativas de crédito rural analisadas.

De acordo com as contas que compdem o passivo das
cooperativas de crédito rural do Estado de Minas Gerais,
em comparacdo com a formula de cédlculo descrita na
operacionalizacao das varidveis, constata-se que, basica-
mente, o indicador de captacio é formado pela conta
“depositos” (a vista e a prazo), e uma reducdo constante
nessa conta conduziria a um estado de insolvéncia.

Ja a liquidez geral apresentou risco de insolvéncia
compativel ao esperado, pois, quanto maior a liquidez,
menor a chance de a cooperativa tornar-se insolvente,
como se pode verificar no Grafico 1. De acordo com o
modelo de Cox, o risco para as cooperativas que pos-
suem liquidez geral menor que 1 é de 7,36 vezes o
daquelas que possuem esse indicador maior que 1.
Pode-se afirmar, com 95% de confianca, que o risco varia
de 1,12 a 48,6, ou seja, é uma faixa consideravel, infor-
mando que, quanto menor a liquidez, maiores as possi-
bilidades de ocorréncia de insolvéncia (Grafico 1).

Com base nos dados do indicador de liquidez geral
para as 107 cooperativas de crédito rural do Estado de
Minas Gerais, em agosto de 2001 apenas 1 cooperati-
va possuia esse indicador menor que 1. Essa é uma
primeira indicacéo da possibilidade de insolvéncia de
uma cooperativa entre as 107 analisadas.

Entretanto, é importante ressaltar que, altos indi-
ces de liquidez ndo necessariamente informam situa-
cdo financeira saudavel, porque ela depende dos crité-
rios adotados pelo setor contabil e de uma analise que
relacione os outros indicadores economico-financei-
ros das cooperativas. No entanto, baixos indices de
liquidez indicam situacao de insolvéncia.

Gréfico 1 - Funcao de risco relativo de insolvéncia para a co-variavel liquidez geral.
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O encaixe, indicador de solvéncia, também apresen-
tou risco coerente ao esperado, pois, quanto maiores
as disponibilidades em relacao aos depdsitos a vista,
menores as probabilidades de ocorrer insolvéncia nas
cooperativas de crédito rural (Grafico 2). Esse indice
com valor 1 indica que o volume de ativo de curto
prazo é igual ao passivo de curto prazo, ou seja, a coo-
perativa consegue cumprir suas obrigacoes de curto
prazo, no entanto nao possui excedentes em valores
ativos de curto prazo.

O risco das cooperativas de crédito rural que pos-
suem encaixe menor que 1 é 8,34 vezes maior que o
risco das que dispoem de encaixe maior que 1. Além
disso, pode-se afirmar, com 95% de confianca, que esse
risco varia entre 1,73 e 40,14, outro indicador com
dispersao de risco muito grande, o que realca a impor-
tancia de acompanhar bem de perto a evolucdo desse
indicador financeiro das cooperativas (Grafico 2).

Com base nos dados de agosto de 2001, verificou-
se que 6 cooperativas, das 107 que compuseram a
amostra, apresentaram o indicador de encaixe me-
nor que 1, isto é, menores disponibilidades em rela-
¢ao aos depositos a vista, uma situacao que pode in-
dicar alguma possibilidade de insolvéncia. Entretan-
to, ressalta-se que a insolvéncia nao é determinada
por apenas um indicador, e sim por um conjunto de
indicadores, informacdo demonstrada na parte final
da discussao dos resultados.

De modo geral, os indicadores de despesas devem
sempre ser avaliados pelos dirigentes, pois despesas

excessivas certamente resultarao em grandes proble-
mas financeiros. O indicador de despesa com pessoal
foi estatisticamente significativo para avaliar o risco
relativo de insolvéncia nas cooperativas de crédito
rural do Estado de Minas Gerais. O ponto de corte foi
de —-0,005, ou seja, a despesa representava 0,5% da
captacao total.

Esse indice apresentou risco relativo de insolvéncia
conforme o esperado (Grafico 3), pois, quanto maio-
res as despesas, maiores os riscos de insolvéncia. Res-
salte-se que o sinal negativo vem do fato de esse indi-
ce contemplar contas devedoras, sendo importante
avaliar o percentual desprezando o sinal negativo. O
risco das cooperativas que possuem despesas com pes-
soal superiores ou iguais a 0,5% é de aproximadamen-
te 0,2 vez o risco das que possuem essa despesa me-
nor que 0,5%. Afirma-se também, com 95% de con-
fianca, que o risco varia entre 0,04 e 0,93. De acordo
com o indicador de despesa com pessoal em agosto de
2001, pode-se constatar que 10 cooperativas eviden-
ciavam o risco de insolvéncia.

Ja a receita operacional apresentou ponto de corte
de 1,5, o qual foi calculado, estatisticamente, com base
no método de maxima verossimilhanca. Esse ponto de
corte sinalizou que as cooperativas que tivessem esse
indicador menor que 1,5 estariam na faixa de insol-
véncia. No entanto, esse indice exibiu risco de insolvén-
cia contrdrio ao esperado, pois, quanto maiores as re-
ceitas, menores as possibilidades de insolvéncia, e nao
o contrario.

Gréafico 2 - Funcao de risco relativo de insolvéncia para a co-variavel encaixe.
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De acordo com a Tabela 2, verificou-se que as coo-
perativas que apresentaram crescimento da receita
operacional menor que 1,5 tinham o risco aproxima-
damente 40% maior ao daquelas que possuiam o cres-
cimento da receita operacional superior ou iguala 1,5.
Além disso, pode-se afirmar, com 95% de confianca,
que esse risco foi superior a 0,008.

Ao verificar os motivos pelos quais o indicador de
receita operacional apresentou relacao de risco con-
trario ao esperado, constatou-se, por meio da analise
dos dados, situacdo semelhante a do indicador de cap-
tacao total. Isso porque, das 107 observacodes, apenas
5 exibiram indice superior ou igual a 1,5; dessas 5
cooperativas, 2 foram classificadas como solventes e 3
como insolventes. Como a maior parte das cooperati-
vas apresentou indice de crescimento da receita ope-
racional menor que 1,5, o modelo captou que o risco
de insolvéncia seria maior para as instituicoes com
indices maiores que 1,5.

E importante destacar que o aumento da receita ope-
racional implica possivel incremento de taxas cobradas
aos associados pelas cooperativas, os quais, por sua vez,
preferem pagar menores taxas. Entretanto, como a fi-
nalidade das cooperativas nao é o lucro, e sim o atendi-
mento das necessidades dos associados, o aumento da
receita pode indicar exploracdo do cooperado, no sen-
tido de pagar maiores taxas para, na apuracdo do resul-
tado final, aumentar as receitas da cooperativa. Nesse
sentido, as cooperativas devem buscar o crescimento
constante e a melhoria da situacao econdmico-finan-

ceira, avaliando no entanto quais medidas estao sendo
utilizadas e se estas promovem vantagens tanto para o
cooperado quanto para a instituicao.

O indice da alavancagem é formado pela divisdo da
captacao total pelo patrimonio liquido da cooperati-
va. Assume o ponto de corte de 0,5, ou seja, esse
patrimonio representa duas vezes o volume de capta-
cdo total. Esse indice indica a relacdo entre o volume
de recursos de terceiros em relacdo aos recursos pro-
prios. Entdo, quanto maior esse indicador, maior o
volume de capital de terceiros e maior o risco; no en-
tanto, se bem administrado, o capital de terceiros pode
aumentar a rentabilidade da cooperativa.

A alavancagem também apresentou risco contrario
ao esperado, pois, quanto maior a alavancagem (maior
a captacao de recursos de terceiros), maiores as possi-
bilidades de insolvéncia. Os resultados evidenciaram
que as cooperativas com indices de alavancagem me-
nor que 0,5 tém risco 11 vezes maior de se tornar in-
solventes, em comparacdo com as que tiverem esse
indicador superior ou igual a 0,5, mas o que se espe-
rava era justamente o COntrario: risco maior para coo-
perativas com maior alavancagem.

A analise dos dados, com o proposito de verificar o
porqué do indicador de alavancagem em apresentar
risco de insolvéncia contrario ao esperado, nao dife-
riu muito dos indicadores de crescimento da captacao
total e do crescimento da receita operacional, os quais
também apresentaram risco de insolvéncia contrario
ao esperado. Constatou-se que, de 107 observacdes,

Gréafico 3 - Funcao de risco relativo de insolvéncia para a co-variavel despesa com pessoal.
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apenas 3 tiveram alavancagem menor que 0,5 e, des-
sas 3 observacdes, 2 cooperativas foram classificadas
como insolventes e apenas 1 como solvente. Desse
modo, o modelo indica que os indices de alavancagem
menores que 0,5 aumentariam o risco de insolvéncia
nas cooperativas de crédito rural.

Ainda com base nos resultados, observa-se uma li-
mitacio do modelo associada ao critério de
dicotomizacdo das variaveis, o qual pode estar con-
tribuindo para esses resultados contraditorios da
alavancagem e da captacdo total. No caso da
alavancagem, o ponto de corte pelo método de maxi-
ma verossimilhanca foi de 0,5 e, analisando a infor-
macao das cooperativas, constatou-se que apenas 3
se encontravam com esse indicador menor que 0,5.
Dessas 3 cooperativas, 2 foram classificadas como in-
solventes e 1 como solvente. Ja com relacdo ao indi-
cador de captacao total, o ponto de corte foi de 0,8 e,
analisando as informacoes de todas as cooperativas,
apenas 5 apresentaram captacao menor que 0,8, e,
dessas 5, 2 foram classificadas como solventes e 3
como insolventes. Logo, o critério de definir o ponto
de corte pelo método de maxima verossimilhanca nao
foi suficiente para dar suporte a analise de todos os
indicadores, pois, como demonstrado, foram poucas
as observacoes com a especificacdo do ponto de cor-
te, 0 que comprometeu a andlise, apesar de a amostra
total das cooperativas de crédito rural ter sido signi-
ficativa.

De modo geral, o modelo de risco proporcional de
Cox sinalizou de modo satisfatorio o risco de insol-
véncia nas cooperativas de crédito rural em funcao de
seus indicadores economico-financeiros. Os indicado-
res mais relevantes, que apresentaram risco de insol-
véncia compativel com o esperado, foram encaixe,
liquidez geral e despesa com pessoal. Constatou-se que
apenas 1 cooperativa mostrou, com base nos dados de
agosto de 2001, esses indicadores na faixa de risco con-
siderada pelo ponto de corte utilizado no modelo de
Cox. Assim, com base nos resultados, ¢ importante que
os dirigentes das cooperativas de crédito rural avaliem
os indicadores em suas cooperativas, buscando compa-
rar se esses indices encontram-se na faixa dos de coope-
rativas solventes ou insolventes, de acordo com os pon-
tos de corte estabelecidos neste trabalho.

Os indicadores de encaixe e liquidez geral encon-
travam-se no grupo de indicadores que forneciam
informacéo sobre a solvéncia da cooperativa, e, lo-
gicamente, a despesa com pessoal indica o grupo de
custos e despesas. Nesse aspecto, é importante que
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os dirigentes procurem maximizar a rentabilidade
das cooperativas e minimizar custos. Recomenda-
se que o Conselho Fiscal busque avaliar constante-
mente as alteracdes nos balancetes mensais e os
motivos dessas alteracoes no setor de contabilidade
da cooperativa, a fim de minimizar eventuais pro-
blemas futuros.

CONCLUSOES

Com o modelo de risco proporcional de Cox utilizado
neste estudo, buscou-se analisar o risco de insolvén-
cia das cooperativas de crédito rural em funcio dos
indicadores economico-financeiros. Os indices iden-
tificados como relevantes foram liquidez geral, encai-
xe e despesa com pessoal. Constatou-se, com base nos
indicadores de agosto de 2001, que apenas 1 coopera-
tiva, entre as 107 pesquisadas, encontrava-se na faixa
de risco de insolvéncia determinada pelo modelo. Tal
informacao permite afirmar que faléncias, intervencoes
e fusoes de diversas instituicoes no sistema financeiro
brasileiro apds o Plano Real nao afetaram substancial-
mente as cooperativas de crédito rural do Estado de
Minas Gerais.

Relacionando esses resultados com as caracteristi-
cas do sistema cooperativo de crédito no Estado de
Minas Gerais, pode-se inferir que a centralizacéo fi-
nanceira das cooperativas de crédito rural no sistema
Crediminas traz beneficios em termos da reducdo do
risco de insolvéncia, uma vez que a instituicao é res-
ponsavel pelo repasse de recursos entre as unidades
deficitarias e superavitarias integrantes do sistema.

Em termos da operacionalizacao do modelo de risco
proporcional de Cox, os resultados indicam a impor-
tancia dos pontos de corte para os indicadores relevan-
tes estimados e a sinalizac@o de risco determinada pelo
modelo, fator que permite aos dirigentes avaliar, de acor-
do com o valor de cada indicador em sua cooperativa,
se esta se encontra na faixa de cooperativas solventes
ou insolventes e qual seu risco de insolvéncia.

Vale destacar que a ocorréncia de fechamento de coo-
perativas, que forneceria a informacao ex-post para a
pesquisa, é muito pequena em comparacdo com os ban-
cos comerciais. Entretanto, como se trabalhou com 96%
da populacido das cooperativas do Estado de Minas Ge-
rais, ndo existiu a possibilidade de aumento do numero
de cooperativas que encerraram suas atividades.

Outra limitacao do presente estudo esta associada
ao critério ad hoc referente a dicotomizacdo, uma pra-
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tica usada para operacionalizar o modelo, e que, em
outras dareas de aplicacédo, é fundamentado em teorias
que determinam os pontos de corte. No caso do pre-
sente estudo, os pontos de corte ocorreram em funcio
da amostra. Tal fato ndo invalida as estimativas, pois o
procedimento estatistico para dicotomizacdo apresen-
tou resultados satisfatorios para a maior parte das va-
riaveis significativas do modelo.

Recomendam-se, em trabalhos futuros, estudos que
determinem padroes para classificar um banco ou coo-
perativa como solvente e insolvente, com base em seus
indicadores financeiros, de modo a auxiliar a funda-
mentacdo tedrica para realizar os pontos de corte para
o modelo de risco proporcional de Cox, a fim de evi-
tar problemas de estimacdo de ponto de corte somen-
te com base em métodos estatisticos.

Por fim, vale ressaltar que o presente trabalho
objetivou contribuir para a melhor compreensao do
cooperativismo de crédito rural em Minas Gerais,
além de apresentar a aplicabilidade do modelo de ris-
co proporcional de Cox, o qual permitiu a avaliacao
do risco relativo de insolvéncia das cooperativas em
funcdo de seus indicadores econdmico-financeiros e
sua posterior aplicacdo como ferramenta auxiliar no
gerenciamento financeiro das cooperativas de crédi-
to rural.

Artigo recebido em 03.09.2003. Aprovado em 09.01.2004

Notas
1. Falha — Consiste na ocorréncia do evento; neste caso, insolvéncia.

2. Censura — Como o modelo de Cox trabalha com duracéo, é possivel
que no periodo de estudo nem todas as cooperativas estejam insolventes
ou cheguem a tal situac@o. Entdo, essas observacdes das instituicoes que
néo chegaram a insolvéncia sao chamadas de censuras, ou dados censu-
rados.

3. O resultado final é formado da apuracdo das contas de receita financei-
ra, despesa financeira, receita de servicos, outras despesas operacionais,
despesas administrativas, despesas ndo-operacionais, receitas nao-opera-
cionais, provisdo para crédito em liquidacdo e recuperacao de crédito em
liquidac@o. Enfim, contempla as principais contas que permitem apurar o
resultado da cooperativa. O patamar de 40% de resultados finais foi esti-
pulado com base nos dados das cooperativas, e constatou-se que apenas
10% destas possuiam esse percentual de resultados negativos no periodo,
0 que permitiu separa-las em dois grupos.

Os autores agradecem as sugestoes propostas pelos revisores anonimos,
importantes para o aprimoramento do trabalho.
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