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RESUMO

A transparéncia dos dados contabeis e financeiros amplia a possibilidade do usudrio tomar decisdes
corretas, minimizando possiveis perdas. Diante disso, buscou-se analisar os determinantes que
impactam no grau de evidencia¢cdo do gerenciamento de risco de crédito nas centrais cooperativas de
crédito. A amostra é constituida pelas Centrais de Cooperativas de Crédito, sendo que o Disclosure do
Risco de Crédito (DRC) foi coletado conforme método aplicado por Dantas et al. (2010), enquanto as
variaveis financeiras do Banco Central do Brasil. Para analise foram formuladas hipéteses, analisados
com estatistica descritiva e regressdao de dados em painel. A analise dos resultados apresenta
contribuicBes teoricas e empiricas. O grau de DRC foi inferior ao esperado, explicado pelo tamanho e o
indice de imobiliza¢do, todavia, a rentabilidade ndo foi significativa para determinar o grau de
divulgacdo, ou seja, niveis de evidencia¢gdo ndo estdo relacionados ao desempenho econdmico-
financeiro nas cooperativas de crédito.

Palavras-chave: evidenciagdo, risco de crédito, cooperativa de crédito.

ABSTRACT

The present research is predominantly qualitative with exploratory characteristics and, through
interviews guided by a script of semistructured questions. The interviews were analyzed from three
dimensions: implementation, organizational and territorial. It is evident in the research findings that
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there are bureaucratic delays in the MMP that make it difficult for the rural extension system entity to
implement the public call instruments - pre-diagnosis, diagnosis, action plan and improvement. The
results of the organizational dimension are distinct among cooperatives, and the more structured have
made better use of MMP. These results are reiterated in the analysis of the territorial dimension where
these elements reflect the dynamism of cooperativism in certain municipalities and can explain the
proactivity of the organizations in response to the MMP stimuli.

Keywords: cooperatives; public policy; rural development.

1. INTRODUCAO

Em 1988, o Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia (CBBS), fundado pelo
Banco de Compensacdes Internacionais, divulgou o acordo de Capital da Basileia. Em
2004, houve uma evolucdo desse documento que ficou conhecida como Basileia I,
este acordo possui trés pilares: capital, revisdao pela supervisdo e disciplina do
mercado. Ja em 2011, houve um aprimoramento do gerenciamento de risco,

conhecido como Basileia Ill.

No Brasil, as Instituicdes Financeiras Bancarias sao parte do Sistema Financeiro
Nacional e sdao regulamentadas pelo Banco Central do Brasil (BCB). Estas possuem
como obrigatoriedade a divulgacdo do Relatério Financeiro referente ao
gerenciamento de risco, tal ato esta disposto na Resolu¢ao 4.557/2017, que esta
pautada diretamente nos Acordos da Basileia e foi elaborada pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN).

O segmento de cooperativas de crédito tem aumentou significativamente na
ultima década (BCB, 2019). Quantidade significativa de cooperativas de crédito
prestam os mesmos servicos financeiros a seus cooperados (PORFIRIO; FERNANDES;
DANTAS, 2019), além de possuirem uma func¢do social relevante na inclusdo e
disponibilidade de servicos financeiros em determinadas regides. Além da relevancia
do recorte amostral, a escolha das cooperativas de crédito se da também pelo fato de

gue as cooperativas de crédito que ndao possuem obrigatoriedade em tal divulgacao.
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A norma financeira define risco em funcdo do efeito das incertezas nos
objetivos da organizacdo, que podem ser positivos (oportunidades) ou negativos
(ameacas) (BANCO CENTRAL DO BRASIL [BCB], 2019). Assim, a gestao de riscos seria o
conjunto de acdes coordenadas que buscam garantir que os objetivos sejam
perseguidos dentro de limites aceitaveis. Os riscos foram divididos em de origem
financeira (mercado, crédito e liquidez). Como a legislacdo esta voltada
principalmente para as institui¢des financeiras bancarias, revela-se o questionamento
sobre qual o grau de aderéncia das cooperativas de crédito com a divulgacdo desses

riscos, e quais sao seus determinantes.

Todos os riscos ameacam a organizacao, todavia o risco de crédito reveste-se
de especial relevancia para instituicdes financeiras por conta de tratar-se de recursos
necessarios ao cumprimento de suas obrigacdes além de ser o escopo do negdcio
emprestar e receber recursos. As instituicdes financeiras dependem de receber os
créditos concedidos a terceiros para fazer frente as suas obriga¢bes; o nao
recebimento pode tornar a entidade insolvente e sem capacidade de pagar
correntistas, cooperados e outras institui¢cdes financeiras - causar um risco sistémico

se contagiar outras institui¢cdes financeiras.

O gerenciamento consiste no aprimoramento das decisdes de concessdao de
crédito, podendo contribuir para a diminuicdo da inadimpléncia do sistema e do
spread bancario (Francisco, Amaral, & Bertucci, 2012). A cooperativa de crédito
quando divulga como seus créditos estdo estruturados e o seu risco, permite que o
mercado financeiro possa tomar a decisdo mais adequada na transacao de
instrumentos financeiros. Diante disso, o objetivo da presente pesquisa sera verificar
o grau de aderéncia das cooperativas de crédito ao disclosure de riscos de crédito e

identificar seus determinantes.

O risco de crédito é relevante porque a liquidez impacta diretamente no ativo

da Entidade em questdao que possui como principal atividade o financiamento,
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portanto é fundamental para a solvéncia da entidade. Além disso, o crédito é uma
variavel macroeconémica e sua restricdo em maior escala pode causar impactos
macroecondmicos. Para analisar o exposto, foram coletadas amostras das Centrais
do Sistema de Cooperativas de Crédito, no periodo de 2015 a 2018, que divulgaram o

relatério referente ao gerenciamento de risco.

O adequado gerenciamento torna-se mais relevante a medida que o crédito
cooperativo ganha mais espaco e, de certa forma, entra em concorréncia com as
instituicdes financeiras publicas e privadas. Evidéncias empiricas sinalizam requisitos
de crédito mais brandos em periodos de expansao tanto em captagdo como em
garantias, mas em periodos de crise os mutuarios fazem empréstimos bancarios mais

arriscados, sem garantias (JIMENEZ; SALAS; SAURINA, 2006).

Segundo Savio e Basso (2019), os bancos tradicionais vém obtendo resultados
financeiros significativos e agressivamente tém buscado aumentar sua participacao
de mercado. O cooperativismo seria uma alternativa de modelo econdmico
equilibrando a relacdo entre econbmico e social com principios e valores menos
impessoais (SAVIO; BASSO, 2019), todavia a equalizacao entre receitas e despesas de
cooperativas de crédito também precisa ser mantida, e para isso faz-se necessario
que as cooperativas gerenciem e evidenciem seus riscos de forma adequada em prol

da sua saude financeira.

2. REFERENCIAL TEORICO

As instituicdes financeiras cooperativas possuem por principio a melhor
alocacdo de recursos entre as partes que possuem recurso excedente e aquelas que
precisam de recursos. Assim, elas tomam recursos de terceiros mediante
remuneracdo para posteriormente devolver, a instituicao financeira escritura na sua

contabilidade um crédito em favor daquele emprestador e uma obrigacdo para com
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terceiros (NIYAMA; GOMES, 2002). As obriga¢cdes afetam a estrutura de capital da

entidade, no que tange aos limites e exigéncias de capital (NIEDERAUER et al., 2018).

De outro lado, as instituicdes financeiras cooperativas emprestam recursos,
mediante remuneracdo para seus cooperados com objetivo de receber
posteriormente. Esses cooperados tomadores de recursos passam a possuir na sua
contabilidade um crédito em beneficio da cooperativa. A esse conjunto de
cooperados que possuem obrigacBes com a cooperativa que é atribuido o ‘risco de

crédito’ de uma cooperativa.

Essa relacdo da cooperativa de crédito com seus stakeholders é ainda mais
complexa do que numa instituicdo financeira tradicional, pois na cooperativa de
crédito os seus cooperados sao fornecedores, clientes e associados “proprietarios” ao
mesmo tempo (MACHINSKI; MOREIRA; SILVA, 2019). Ela ndo deixa de possuir uma
face de confianca entre as partes (SILVA; FORGIARINI; ALVES, 2019), no entanto ela
precisa possuir seus contratos e garantias de seguranca na cooperativa, sem prejuizo
da adequada contabilizacdo. Seguindo o processo de escrituracao regulamentar, cada
recurso que a cooperativa tem a receber é contabilizado, todavia no segmento
financeiro, ele precisa ser classificado de acordo com critérios de liquidez, ou seja, por

ordem e probabilidade de recebimento.

Por isso se torna ainda mais relevante a discussdao do risco do nao
recebimento, porque afeta a contabilizacdo, que por sua vez gera indicadores que
afetam a capacidade de recebimento dos recursos, tornando objeto de
regulamentacao dos érgaos estatais e de analise para investidores e académicos. No
presente referencial, optou-se por abordar o referencial legal que normatiza a
evidenciacdao dos riscos de crédito e as hipéteses de pesquisa que se pretende

analisar nos resultados da pesquisa.
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2.1 Evolugao do Acordo de Basileia |, Il e 11l

A organizacdo Bank for International Settlements (BIS) estimula a colaboracdo
entre Instituicdes Bancarias, com objetivo de manter a estabilidade financeira e
monetaria (CUNHA, 2014). Ligado ao BIS surgiu o Comité de Supervisao Bancaria da
Basileia (Basel Committe on Banking Supervision - BCBS) que em 1988, na cidade de
Basileia, situada na Suica, instituiu um acordo sobre a constituicdo de determinacdes
minimas para a constitui¢do de capital bancario, como prevencdao contra o risco de
crédito (CUNHA, 2014). No ano de 2004, divulgou o Acordo de Capital da Basileia ou
Basileia Il, com objetivo de novas medidas preventivas referentes aos riscos bancarios,

essa evolucao foi baseada em trés pilares principais.

O primeiro pilar refere-se aos critérios usados para definicdo do capital minimo
para a gestao dos riscos de crédito, mercado e operacional. Ja o segundo relaciona os
principios que devem ser considerados por parte dos supervisores das entidades
para que as praticas da gestdo de risco sejam constantemente monitoradas,
revisadas e aprimoradas (CUNHA, 2014). Enquanto o terceiro incentiva a disciplina do
mercado, onde se requer a divulgacdo dos relatérios financeiros sobre os riscos
presumidos pelos Bancos para conhecimento dos soécios, fornecedores e demais

interessados, como os cooperados.

Em 2006, houve avancos nas discussdes pelo BCBS referente aos riscos. Novas
recomendacdes surgiram, como a carteira de negocia¢ao, testes de sensibilidade ao
risco e aspectos sobre as inovacdes financeiras (TORRES; GALDI, 2013). Ja em 2009,
apo6s a crise financeira global, segundo o BCB “houver novas altera¢des, com
destaque para exigéncia de capital para o risco do mercado e aprecamento de

instrumentos liquidos financeiros”.

Publicado em 2010 e atualizado em 2011, em resposta a crise financeira

internacional, o Comité da Basileia divulgou um novo documento, conhecido como
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Basileia lll, que da sequéncia aos acordos | e ll, e fornece uma estrutura regulamentar
ao Sistema Financeiro para minimizar sua fragilidade nos pontos ainda ndo indicados

nos documentos anteriores.

Conforme o BCBS (2011), cinco pontos principais foram pautas dessa
atualizacdo. Primeiro, melhoria na qualidade do capital de referéncia, com foco maior
no capital que absorvera os impactos em caso de perdas, para que nao prejudique a
continuidade operacional. Segundo a determinac¢do de novas exigéncias referente ao
nivel de capital para assegurar que em momentos de instabilidade haja maior aporte
para suportar as perdas. Terceiro, a revisao na estrutura de capital ponderado pelo

risco, englobando principalmente crédito e mercado.

O quarto ponto foi a adi¢cao de elementos prudenciais ao arcabouco regulatorio,
por meio de aspectos adicionados no capital principal: reservas de capital que sdo
instituidas e desenvolvidas em épocas présperas e podem ser utilizadas em
momentos de declinio na economia para absorver perda e o estabelecimento de
regras que mitiguem o0s riscos sistémicos decorrentes de interligacdes entre
institui¢cdes. Por fim, para o processo de aporte financeiro governamental dos bancos,
conhecido como alavancagem, se especificou um requisito minimo para o calculo de

coeficiente.

2.2 Sistema Financeiro Nacional: resolug¢des aplicadas

As instituicBes financeiras bancarias que possuem sede no Brasil fazem parte
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e sdao supervisionadas e regulamentadas pelo
BCB, Conselho Monetario Nacional (CMN) e pela Comissdao de Valores Imobiliarios
(CVM). Nesse universo, o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC) tem
ampliado sua importancia principalmente apds a ampliacdo a possibilidade dos
clientes associativos, concedido pela Resolu¢gdo CMN n° 3.058/2002, para as

chamadas cooperativas de crédito mutuo formadas por pequenos empresarios, e por
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meio da Resolucdo CMN n° 3.106/2003, para as cooperativas de livre admissao de

associados (PORFIRIO; FERNANDES; DANTAS, 2019).

O CMN definiu diversas resolu¢des que estdo alinhadas com o Acordo da
Basileia Il e lll e definem critérios que padronizam o gerenciamento e elaboracdo dos
relatérios financeiros referentes a gestao de risco pelas instituicdes, como por
exemplo, a Resolu¢do n°® 4.557/2017 que regulamenta o gerenciamento continuo da
estrutura de capital e de riscos, além da declaracdao de apetite por riscos, a Risk
Appetite Statement (RAS), que devem considerar os tipos de riscos e niveis que a
instituicdo esta disposta e tem capacidade de assumir, suas estratégias, condicGes de

competitividade e ambiente regulatério em que atua.

Tais normativas ndo se aplicam da mesma forma para as cooperativas de
crédito, que apesar de serem parte do Sistema Financeiro Nacional, ndo possuem
obrigatoriedade na divulgacao dos relatérios financeiros referente ao gerenciamento
de risco, conforme descrito no Art. 4 da Resolucao 4.557/2017. As cooperativas de
crédito, base de estudo para o presente artigo, sdo denominadas como instituicdes
financeiras sem fins lucrativos. Apesar de oferecerem produtos e servicos financeiros
como 0s bancos, possuem um diferencial, os clientes sdo os cooperados, também

considerados como os “donos” do negdcio.

Segundo a lei 5.764/1971, cooperativas sdo sociedades de pessoas, que
possuem natureza juridica propria e civil, constituidas com objetivo de prestar
servicos aos associados. Sao classificadas em trés niveis: singular, quando constituida
por no minimo 20 pessoas fisicas com objetivo geral no mesmo tipo de atividade
econdmica; centrais quando constituidas por no minimo trés cooperativas singulares

e confedera¢des quando constituidas por no minimo trés cooperativas centrais.
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2.3 Gerenciamento do Risco de Crédito

O crédito pode ser um instrumento de estratégia de negocios a ser utilizado
pelas instituicdes financeiras na concessao de empréstimos e financiamentos ou
mesmo nos servicos financeiros prestados (Silva, 2014). Em virtude de que o
pagamento de tomadores pode ndo se realizar no fluxo temporal, surge entdo o risco

de crédito (MACHINSKI; MOREIRA; SILVA, 2019).

As cooperativas de crédito sdo institui¢des alternativas ao sistema bancario
tradicional, tendo como caracteristica o fato de que elas assumem riscos no
financiamento de negodcios, em beneficio da comunidade, além de fomentar a
formacao de poupanca e do microcrédito (PORFIRIO; FERNANDES; DANTAS, 2019).
Segundo Muller e Righi (2018) um aspecto de fundamental importancia para a gestao
financeira € a estimacdo correta do risco, que deve ser pautada em medidas precisas.
Esse processo ndo serve apenas para evitar possiveis prejuizos, mas também por

obrigatoriedade legal.

O risco significa perigo ou possibilidade de perigo e segundo Brigham e
Houston (1999) é a chance de ocorrer um evento desfavoravel. A percepcdo de risco
esta atrelada a um grau de incerteza, ou seja, ocorre-se risco quando existe um
desconhecimento de resultados futuros de algum evento, ou seja, de algum

acontecimento ou ocorréncia (TRAPP, 2005).

Um dos procedimentos preliminares da instituicdo financeira é a avaliagao da
viabilidade de conceder o crédito, que consiste em comparar as caracteristicas ou
padrées de comportamento de um solicitante com as caracteristicas de outros
solicitantes de crédito, e assim verificar a aproximac¢ao das caracteristicas de um
individuo com grupos de bons pagadores ou de inadimplentes, e assim estimar uma
probabilidade de que ele ndo pague seu financiamento (BLUHM; OVERBECK;
WAGNER, 2003; MACHINSKI; MOREIRA; SILVA, 2019).
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Garcia, Giménez e Guijarro (2013) associam diversos tipos de riscos as
operacdes de crédito, como o operacional, de mercado e o proprio denominado risco
de crédito. O risco operacional refere-se ao risco de perda resultante de uma falha ou
de um inadequado processo interno de controle, podendo ser gerado pelo homem,

pelo sistema ou por eventos externos (AMARAL; BRAGA; FREITAS; NEVES, 2009).

O risco de mercado provém de mudancas ndao previstas nos pre¢os ou nas
taxas que influenciam o volume de operacBes e o valor da carteira, enquanto o risco
de crédito é associado as possiveis mudanc¢as na qualidade do tomador ou dos
créditos (MACHINSKI; MOREIRA; SILVA, 2019). Para Trapp (2005), a sobrevivéncia de
uma empresa baseia-se na gestdo de seus riscos e para Chang, Jiménez-Martin,
Maasoumi, McAleer, & Pérez-Amaral (2019) o gerenciamento de risco empresarial
quando feito de forma ineficaz tende a sinalizar mecanismos de controle inexatos que

podem gerar prejuizo a longo prazo.

Willumsen, Oehmen, Stingl e Geraldi (2019) afirmam que o gerenciamento de
riscos deve ser amplamente adotado, pois agrega valor a entidade, a medida que
pode evitar perdas. Tais afirmacdes reforcam a necessidade da mensuracao,

reconhecimento e divulgacao adequado dos riscos pelas instituicdes detentoras.

Apesar de um risco ser evento incerto, com base nas normas vigentes, pode ser
identificado e mensurado. Portanto, o adequado controle gerencial de riscos é de
extrema importancia para que a administracao identifique potenciais ameacas que
norteiam sua organizacdao e em qual grau as mesmas se encontram. No ambito das
instituicbes financeiras sao previstos, pelo BCBS, critérios para a mensuracao dos
riscos de liquidez, de crédito, de mercado e operacional, que foram posteriormente

regulamentados pelo CMN.

Para o presente estudo foi escolhido como ponto principal a analise do

gerenciamento do risco de crédito, pois de acordo com Buehler, Freeman e Hulme
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(2008) 60% da ameaca para os bancos refere-se diretamente ao risco de crédito,
enquanto Gasmi, Ghédira, Smiti e Soui (2019) citam que a avalicao correta desse risco
é de vital importancia para a seguranca da instituicdo. Além disso, Djeundje e Crook
(2019) afirmam que modelos que envolvem pontuacdo de crédito sdo amplamente

utilizados no objetivo de minimizar insolvéncia por parte de devedores.

Segundo a Resolugao 2.682/1999, alguns itens basicos devem ser seguidos para
a mensuracao do risco de crédito. As operacdes de crédito sao classificadas em niveis
de risco em ordem crescente, de “AA” a “H”, onde “AA” indica 0 menor risco e “H”
indica o maior risco de perda. Nos termos da Resolu¢do 2.682/1999, os elementos
minimos para a classificacdo da operacdo de risco sdao, em relacdao ao devedor e seus
garantidores, situacdao econdmico-financeira, grau de endividamento, capacidade de
geracao de resultados, fluxo de caixa, administracdo e qualidade de controles,
pontualidade e atrasos nos pagamentos, contingéncias, setor de atividade econémica
e limite de crédito. Em relacdo a operacao da instituicdo financeira bancaria, natureza

e finalidade da transacado, caracteristicas das garantias e valor.

Segundo Goldstein e Yang (2019) apds uma crise financeira frequentemente se
chega a conclusdo de que é necessario aumentar a divulgacdao de informac¢fes mais
precisas, tal ato é conhecido como disclosure, que € a divulga¢ao de dados financeiros
e contabeis e possui como objetivo central a transparéncia organizacional. A correta
evidenciagdo permite ao usuario, seja sobre o gerenciamento corporativo ou de
investimento, que a tomada de decisdes seja realizada com eficiéncia, logo, minimiza-

se as chances de possiveis perdas.

Aquino e Santana (1992) indicam a necessidade da utilizacdo de precaucao ao
se definir a maneira com que uma informacdo é evidenciada, pois a forma eleita
determinara diretamente qual serd o grau de esclarecimento possivel a ser adquirido
pelo usuario de destino. Em adendo, Goldstein e Yang (2017) definem que a estrutura

informacional propagada afetara diretamente a qualidade do mercado financeiro, a
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eficiéncia de decisdes reais e o bem-estar geral, pois os tomadores de decisao

utilizarao tais dados como orienta¢do para tomada de decisdes.

Diversos estudos internacionais foram realizados a respeito da implantacao do
gerenciamento de risco proveniente do Acordo da Basileia, como por exemplo, o de
Hakenes e Schnabel (2010) nos Estados Unidos sobre a adoc¢do da gestdo de risco
com base em uma abordagem padronizada, sob a ética do modelo de concorréncia

imperfeita e risco moral.

Os resultados demonstraram que os custos para tal feito sao altos e, portanto,
0s maiores bancos utilizam o IRB, que € instituido pelo regulador internacional, e os
menores permanecem com a abordagem convencional, pois possuem dificuldade na
absorcdo dos gastos necessarios para a implantacdao. Weill e Zins (2017) levantaram
dados dos 24 paises que possuem presenca bancaria islamica entre 2007 e 2013,
totalizando 558 bancos, realizaram um comparativo entre seguir ou nao a
regulamentacao prudencial, e como conclusdo obtiveram que os que comecaram a

seguir o processo prudencial diminuiram bruscamente o risco.

Hamadi, Heinen, Linder e Porumb (2016) coletaram uma amostra de relatoérios
do ano de 2008 provenientes de instituices bancarias de 24 paises europeus, para
verificar o efeito que o Acordo de Capital da “Basileia II" teve sobre a avalicao de
mercado para provisdo de perdas com empréstimos. Eles concluiram que a mudanca
nas regulamentacdes prudenciais destinadas a promover a estabilidade financeira

teve um impacto positivo significativo nas praticas de provisionamento pelos bancos.

Sobre as instituicdes bancarias do SFN dois estudos possuem destaque.
Primeiramente, Trapp e Corrar (2005) que realizou uma avaliacdo qualitativa
referente ao risco operacional em uma instituicdo financeira brasileira, por meio de
analise dos instrumentos utilizados pela entidade e o nivel de desenvolvimento em

que se encontrava. O segundo também realizado em fase de implementacdo da
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normativa dos pilares da Basileia Il, de Dantas et al. (2010) que por meio de uma
analise de regressdao em dados em painel com uma amostra dos 50 maiores bancos
do SFN permitiu analisar o grau de evidenciacdo do gerenciamento de risco de crédito
e verificaram que houve um aumento paulatino no mesmo, assim como, encontraram
estatisticamente que as variaveis tamanho do ativo (TAM), instituicdes de controle
privado (TC), rentabilidade (RENT), indice da Basileia (Il), Bovespa (BOV) influenciam

diretamente no DRC.

Referente a amostra de cooperativas de crédito, alguns estudos foram
realizados referentes a gestdo de risco. Como por exemplo, Hein, Magro e Mondini
(2015) que realizaram uma pesquisa quantitativa a respeito do perfil de inadimpléncia
na tomada de crédito na regido oeste de Santa Catarina. Amaral et al. (2009)
realizaram um estudo de caso sobre os mecanismos utilizados para o gerenciamento
de risco. Lavarda, Padilha e Santana (2015) por meio de uma pesquisa descritiva

verificaram as incertezas que podem afetar o sistema de controle gerencial.

2.4 Hipoteses de Pesquisa

Como propoésito central, esta pesquisa busca verificar se as cooperativas
centrais de crédito possuem o mesmo grau de evidenciacdo das instituicdes bancarias
tipicas do SFN e se as variaveis representativas de ativo, indice da basileia, imobilizado
e rentabilidade impactam no grau de evidenciacao, por meio de analise estatistica

inferencial.

Para Ponte e Oliveira (2004), a disponibilizacdo de dados, quando livre da
obrigacdo legislativa, conota ética e responsabilidade corporativa por parte das
organiza¢bes, além disso, a transparéncia de dados afeta positivamente o
desenvolvimento bancario (Webber, 2019). Guimaraes, Pereira, Weffort, & Machado
(2005) afirmam que a evidencia¢ao da informacao relativa a empresa é essencial para

0 posicionamento da mesma no mercado de um modo geral.
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A legislagdo determina quais sdo as caracteristicas fundamentais a serem
analisadas para determinacdo do risco de crédito e qual deve ser o grau de
divulgacdo a ser evidenciado pelas instituicdes financeiras. Conforme resolucao
4557/2017, as cooperativas de crédito ndo possuem obrigatoriedade na publicacao
detalhada como os bancos que comp&em o SFN. Diante disso, a primeira hip6tese de
pesquisa ndo estatistica propde queH1 As Cooperativas de Crédito possuem um menor
grau de evidenciag¢@o dos riscos de crédito, haja vista a falta de obrigatoriedade para o

segmento.

Salotti e Yamamoto (2008) confirmaram em seu estudo a rela¢do entre as
variaveis custo e divulgacdo, assim como, Hakenes e Schnabel (2010) afirmam que a
implanta¢do do gerenciamento de risco possui altos custos. No ambito da divulgacao
voluntaria, Murcia e Santos (2009) destacam ser os riscos um dos principais pontos de
evidenciagdo das maiores empresas. Para as instituicdes financeiras tradicionais,
Dantas et al. (2010) identificou que o porte seria uma variavel explicativa do grau de

evidenciacao.

Portanto, pode influenciar diretamente no grau de evidenciagdo do risco,
quando ndo obrigatorio, por cooperativas de menor porte, ja que possuem um
suporte menor para absor¢dao destes gastos. A seguinte hipotese foi elaborada para
verificar se tais expectativas correspondem a realidadeH2. As cooperativas de crédito
de maior porte divulgam mais sobre gerenciamento de risco de crédito que as de

menor porte.

A relacdo entre desempenho e evidenciacdo é constantemente testada na
literatura referente a disclosure. Varios estudos, como por exemplo o de Healy, Palepu
e Ealy (2001), Eng e Mak (2003) e também de Aren, Kayagil e Aydemir (2014),

confirmam que a relacdo entre estas varidveis € diretamente proporcional.
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Dantas et al. (2010) identificou que a rentabilidade é capaz de explicar o grau de
evidencia¢ao das institui¢des financeiras tradicionais. Com base nestas informacdes, a
hipotese a seguir foi desenvolvida H3 As cooperativas de crédito que apresentam
melhores indicadores de rentabilidade e de gestdo divulgam mais informacdes sobre

gerenciamento de risco de crédito.

3. METODO DE PESQUISA

O presente artigo adota uma metodologia quantitativa quanto ao problema e
explicativo-descritivo quanto aos objetivos. Para operacionalizacdo, foram
empregados os procedimentos estabelecidos por Dantas et al. (2010) pela referéncia
ao desenvolvimento da métrica para instituicbes financeiras bancarias, e pela

possibilidade de comparacao dos resultados.

Para analise estatistica, foi adotada a regressdao em painel, por conta do corte
transversal das cooperativas e da variacao temporal (FURTADO FILHO; FLACH;
SALLABERRY, 2019). Inicialmente foi preciso transformar os requisitos de divulgacao
de riscos em variavel quantitativa, para os quais foi estabelecida a média da

evidencia¢ao de cada indicador regulamentado, descritos na Tabela 1.

Tabela 1 - Instrumento de Coleta - Divulgacao de Risco de Crédito

Eixo Tipo Cod. Item de divulgacao

Exigéncia de divulgacdo qualitativa geral (8824) a

Risco de respeito de risco de crédito, incluindo: definicdes de
crédito - itens vencidos e com valores reduzidos (para fins
Divulgacdes
divulgac¢des A | contabeis); Descricdo dos métodos usados para as
Qualitativas
gerais para provisdes gerais e especificas e dos métodos
todos os estatisticos; discussdo da politica de administracdo de
bancos riscos de crédito do banco.

Divulgacdes B | Total bruto das exposi¢des a risco de crédito mais a
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Quantitativas

média da exposicdo bruta durante o periodo, dividido

pelos principais tipos de exposicdo de crédito.

Distribuicdo geografica de exposi¢des, desdobradas em
areas significativas pelos principais tipos de exposicao

de crédito.

Distribuicdes de exposi¢8es do tipo do setor e das
partes contratantes, desdobradas pelos principais tipos

de exposicao de crédito.

Desdobramento de vencimentos contratuais residuais
de toda a carteira, desdobrados pelos principais tipos de

exposicao de crédito.

Pelo tipo principal do setor ou das partes contratantes:
valor de empréstimos prejudicados e, se disponiveis,
empréstimos vencidos, fornecidos separadamente;
provisdes especificas e gerais; e encargos para

provisdes especificas e baixas durante o periodo

Valor dos empréstimos deteriorados e, se disponivel,
empréstimos vencidos fornecidos separadamente,
desdobrados pelas areas geograficas significativas
incluindo, se for praticavel, os valores de provisdes

especificas e gerais relacionadas a cada area geografica.

Reconciliagdo de mudancas nas provisdes para reducdo

do valor de empréstimos.

Diminuicdo
de risco de
credito -
divulgacdes
para os
métodos

padronizados

Divulgacdes

Qualitativas

Exigéncia de divulga¢do qualitativa geral a respeito da
diminui¢do de risco de crédito incluindo: as politicas e
processos para liquidagao por compensacdo registrada
e ndo registrada no balanco patrimonial, e uma
indicacdo da extensdo na qual o banco faz o uso dessa
liquidacdo; as politicas e processos para administragado e
avaliacdo de caugdo; uma descricao dos principais tipos
de caucdo obtidas pelo banco; os principais tipos de
avalistas/partes contratantes de derivativos de credito e
sua capacidade financeira de obter crédito; e as
informacBes sobre concentra¢des de risco (de mercado

ou crédito) dentro da diminuicdo feita.
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Para cada carteira de risco de crédito divulgada, a
exposicdo total (apds, quando for aplicavel, a liquidagao
J por compensacado registrada ou ndo registrada no
balan¢o patrimonial) que é abrangida caucao financeira

Divulgacdes qualificada.

Quantitativas Para cada carteira de risco de crédito divulgada, a
exposicdo total (apds, quando for aplicavel, a liquida¢do
K | por compensacdo registrada ou ndo registrada no
balan¢o patrimonial) que é abrangida por

garantias/derivativos de crédito.

Fonte: Dantas et al. (2010).

Esta pesquisa realiza uma analise direcionada ao risco de crédito das
cooperativas de crédito, enquadradas na classificacgdo como centrais, que se
encontram ativas no SFN (2015 a 2018). A amostra em analise abrange 21 centrais de
cooperativas de crédito com dados disponiveis dos Relatérios Financeiros Trimestrais
(IFT) das instituicdes, no periodo de 2015 a 2018, disponiveis na plataforma IfData, do
BCB.

A escolha pelas centrais de cooperativas ocorreu porque as cooperativas
singulares ndao possuem plataforma de divulgacdo dos dados, sendo que se utilizam
de uma estrutura central, que consolida muitas dessas informacdes, além de que as
cooperativas individualmente ndo possuem tal obrigacdo de divulgacdao. No sistema
cooperativo de crédito brasileiro as entidades se organizam sob uma estrutura
piramidal, em que as cooperativas singulares ocupam a base, e as cooperativas
centrais ocupam o nivel acima (PORFIRIO; FERNANDES; DANTAS, 2019), compostas de

pelo menos trés cooperativas singulares.

O modelo explicativo do grau de divulgacdo serda empregado a partir da
modelagem de variaveis tendo por base a métrica aplicada por Dantas et al. (2010),

apos ajustes ao segmento em analise e a janela temporal em estudo:
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DRC,, =ux + B, LnTAM,. + B,IB, + B3I, + B.RENT, + =i (1)

Sendo:

DRC - Grau de Divulgac¢ao do risco de crédito da institui¢ao i, no periodo t, apurado na
pesquisa a partir da analise de conteddo das IFT de cada instituicdo entre 2015 e
2018;

TAM;: - Medida que representa o tamanho da institui¢do i no periodo t, apurada pela
relacdo entre os ativos totais e a soma desses ativos em todo o segmento.

IBi: - Traduz o indice de Basiléia da instituicdo i, no periodo t, apurado e divulgado
pelo BC.

lli; - indice de imobilizacdo da instituicdo i, no periodo t, apurado e divulgado pelo BC.
RENT;: - Traduz a rentabilidade da institui¢ao i, no periodo t, definida como a relacao
entre o lucro liquido e o patriménio liquido ajustado (deduzido do lucro ou prejuizo

liquido do periodo) em cada periodo examinado.

A identificacdo e desenvolvimento da variavel DRC € apurada mediante a
andlise das plataformas das cooperativas de crédito. Para a apuracao das notas
individualizadas, foram analisados os relatorios divulgados pelas cooperativas sendo
atribuido 0 (zero) quando ndo atende aos requisitos de divulgacdo e 1 (um) quando
atende completamente a exigéncia de divulgacdo. A partir desta atribuicdo em
relacdo a cada item de divulgacdo, descritos na Tabela 1, foi apurado o grau de
divulgacdo do risco de crédito da instituicdo i/, para cada periodo t, que é

representado como variavel DRC.

As demais variaveis tamanho (TAM) antes da transformar em logaritmo, indice
de Basiléia (IB), indice de imobilizacdo (ll), e rentabilidade (RENT) foram coletadas
diretamente da base de dados IfData do Banco Central do Brasil (BCB). O BCB recebe
os dados das variaveis diretamente das instituicdes financeiras e as mantém em

banco de dados.
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A variavel de tamanho refere-se ao total do ativo das organizacdes analisadas e
foi coletada a partir do banco de dados IfData, que é mantido pelo BCB, que
apresentou estagnacao nos dois primeiros anos (2015-2016), seguido de crescimento
em 2017 e 2018. Para a inferéncia estatistica os valores foram transformados em
logaritmo, para que os dados ndo tivessem uma discrepancia que pudesse afetar as

demais variaveis.

O Indice da Basileia, denominado na metodologia como IB, é um valor obtido
sobre o patrimdnio de referéncia e os ativos que sao ponderados pelo risco. Percebe-
se uma diminuic¢do relevante do indice de Basiléia para 2017 com recuperacdo parcial

em 2018.

O indice de Imobilizacdo, definido anteriormente pela sigla Il, é um valor que
indica o nivel de dependéncia de fundos de terceiros, pois identifica o quanto do
patriménio liquido da instituicdo esta aplicado no ativo permanente da instituicao.
Observa-se reducdo relevante em 2016, com crescimento superior em 2017 e
posterior retracdo parcial, que de certa forma é influenciado pelas condi¢des

econOmicas e incertezas politicas dos ultimos anos.

A Rentabilidade, ou RENT, é calculada a partir da divisdo entre o lucro liquido e
o patriménio ajustado, os valores foram coletados no banco de dados IfData. E
importante destacar que alguns valores encontrados se enquadraram como outliers e
por este motivo foram tratados para que ndo prejudicassem na analise estatistica. Os
resultados evidenciam reduc¢do continuada na rentabilidade dos Ultimos anos, que
pode ser uma sinalizacdo dos resultados da crise econdémica (SALLABERRY; MEDEIROS,

2015).

Para a analise estatistica, a equacdo agregada de outras variaveis a época foi

estatisticamente relevante para explicar o grau de evidenciacdao do risco de crédito
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(DANTAS et al., 2010), sendo que nem todas as varidveis foram significantes para a
amostra testada. Para o modelo descrito sera aplicado como metodologia estatistica a
analise por dados em painel curto, por considerar uma amostra ao longo de um
periodo, cujo quantitativo de cooperativas maior do que o quantitativo de periodos

(2015 a 2018).

Para eleger o método mais adequado, entre POLS, efeitos aleatérios ou efeitos
fixos, foram realizados os testes, Breusch-Pagan e F de Chow, indicados por Favero,
Belfiore, Suzart e Takamatsu (2014). O primeiro teste faz um comparativo entre

efeitos aleatdrios e POLS e o segundo entre efeitos fixos e POLS.

4. RESULTADOS

4.1 Requisitos de divulgacao

Para que o Disclosure do Risco de Crédito (DRC) fosse evidenciado foi necessario
realizar os procedimentos de transformacao dos itens considerados como requisitos
essenciais em um valor numérico conforme declarado na metodologia. A técnica
escolhida para tal situacao foi a realizacdo da média aritmética a partir da observag¢ao
dos dados divulgados pelas cooperativas de crédito, do item presente recebendo 1, e

na auséncia recebendo pontuacdo 0, quantificados na tabela 2.

Para a obtencdo de uma visao geral do grau de disclosure das cooperativas de
crédito, todas as observa¢bes encontradas foram somadas e divididas pelo total de
instituicBes selecionadas para a coleta. Como resultado, foram obtidas as seguintes
medias para cada requisito indicado na tabela 1, na qual é possivel concluir que os
itens A e B sdo amplamente divulgados, obtendo 100% e que para a média total o que
obteve menor divulgacdo no periodo foi a evidéncia do item K - exposicao das

garantias e derivativos de crédito.
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Essa evolucao pode ser percebida de forma detalhada na tabela 2. A média de
cada item por ano coletado evidencia que para a maioria dos atributos houve um
aumento na evidenciacdo por parte das instituicdes analisadas, perceptivel em analise

grafica (figura 1).

Tabela 2- Média dos Indicadores (2015-2018)

Ano A B C D E F G H I J K Média

2015 1,00 1,00 0,170 095 095 0,19 0,70 0,170 0,74 0,70 0,00 0,42
2016 1,00 1,00 0,05 095 09 062 048 024 057 038 0,14 0,58
2017 1,00 1,00 0,29 095 095 081 057 048 067 052 029 0,69
2018 1,00 1,00 057 095 095 081 0,71 048 057 062 029 0,73

Fonte: Elaborada pelos Autores

Figura 1 - Grafico da Evolucdo dos Indicadores de Evidencia¢dao do Risco
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Fonte: Elaborado pelos Autores
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4.2 Variaveis observadas

A partir da aplicacdo dos procedimentos descritos no escopo metodologico, as
variaveis DRC, TAM, IB, Il, RENT foram analisadas. A DRC foi utilizada como variavel
dependente no modelo estatistico, e as demais foram testadas, a partir das hipoteses
descritas no referencial, para verificar se ha significancia estatistica das variaveis que
determinam o grau de evidenciacao do gerenciamento de risco de crédito. A partir da
amostra, foram observados os dados descritivos de cada variavel, evidenciadas na

Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva das Variaveis (2015 - 2018)

DRC LnTAM IB 1 RENT

Ano | Med DP Med DP Med DP Med DP Med DP

0,045
2015 (0,418 {0,147 | 6,96 | 1,30 | 24,25 | 14,43 | 10,74 | 13,09 2 0,052

0,041
2016 |0,578 |0,182 | 6,94 | 1,36 | 24,91 | 14,57 | 8,45 | 10,56 2 0,060

0,039
2017 0,685 |0,175 | 7,04 | 1,35 | 21,92 10,19 | 11,79 | 19,22 5 0,069

0,033
2018 |0,733 |0,171 | 7,14 | 1,26 | 23,14 [ 12,79 | 11,00 | 14,00 9 0,056

Fonte: Elaborada pelos Autores

O grau de evidenciacdo, denominado na metodologia como DRC, foi calculado
a partir da média aritmética dos requisitos de divulgacdo do risco de crédito,
definidos pelo Acordo da Basileia Il e descritos na tabela 1. Na tabela 3, percebe-se
gue a média teve um aumento gradual, o que demonstra que as cooperativas de

crédito aumentaram gradativamente a evidenciacdo da gestdo de risco de crédito no
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periodo entre 2015 a 2018, ainda assim, abaixo do limite superior, que seria a

evidenciac¢ao total esperada, confirmando a hipotese 1 da pesquisa.

4.3 Verificagdo estatistica: Dados em Painel

A anadlise estatistica inferencial empregou o método de regressao de dados em
painel por considerar as variacdes entre individuos e periodos, adequado as
caracteristicas dos dados coletados. Para a definicdo do modelo dos efeitos do painel
a ser aplicado foram realizados os testes Breusch-Pagan (x2 = 0,07, sig. 0,3981) e teste
F de Chow (F = 1,32, sig F 0.2037), cujos resultados ndao permitiram a rejeicao da
hip6tese de que ha igualdade de interceptos e inclinacdes para todas as entidades, e,

portanto, a aplicacdo de painel POLS é a adequada (FAVERO et al., 2014).

Como os parametros desse modelo sdo estimados por meio de POLS, mas o
meétodo de regressao requer o controle da correlacao within do erro i para um dado
individuo, optou-se pelo modelo POLS com Erros-Padrao Robustos Clusterizados
(FAVERO, 2013). O modelo apresentou significancia em duas das quatro variaveis do

modelo, demonstrando uma capacidade explicativa de 29% (R? = 0.2928).

Tabela 4 - Resultados da Regressao POLS

DRC Coef. Std. Err t P>|t]|
LnTAM .0496527 .0165161 3.01 0.007
IB .000644 .0018201 0.35 0.727
I -.0048882 .0008952 -5.46 0.000
RENT -.2825184 .2290763 -1.23 0.232

Fonte: Elaborada pelos Autores
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Segundo os outputs constantes da tabela 4, foi encontrada significancia para as
variaveis tamanho (LnTAM) e indice de imobilizacao (ll), corroborando Dantas et al.
(2010) em significancia e sentido, tanto para a aplicagdo dos modelos fixos ou
aleatdrios na referida pesquisa. Estes resultados demonstram que o comportamento
das instituicbes financeiras tipicas ocorre de forma semelhante nas cooperativas de

crédito.

A hipotese de que o tamanho da entidade (variavel LnTAM) tem influéncia
positiva na divulgacao dos riscos (variavel DRC) é confirmada, corroborando Dantas et
al. (2010) em significancia e sentido positivo, entretanto o coeficiente é trés vezes
superior nas cooperativas de crédito do que nas instituicdes bancarias tipicas,

sinalizando um maior impacto do tamanho na divulgacao dos riscos nas cooperativas.

A hipétese também confirma os estudos de Salotti e Yamamoto (2008) e
Hakenes e Schnabel (2010) que afirmam que a implementacdo do gerenciamento de
risco tras altos custos e que organizagdes menores, ou seja, com ativo de menor
tamanho, possuem mais dificuldade para suportar os gastos operacionais. Entidades
menores, ativo de menor tamanho, tendem a ter menor lucro, muitas vezes
incompativel com o custo fixo de instalacdo de uma politica de divulgacao de riscos

mais robusta. Assim, a hipdtese 2 é confirmada.

A hipétese referente ao indice de Imobilizacdo (varidvel Il) também corrobora o
estudo de Dantas et al. (2010) para as institui¢des financeiras tipicas, em significancia
e sentido, haja vista que ambos identificaram um sinal negativo para a variavel. Isto
posto, quanto maior a imobilizacdo do capital das cooperativas de crédito, menor a

divulgacao dos riscos.

De certa forma, a funcdo da variavel tem uma interpretacdao semelhante ao
tamanho, uma vez que quanto mais ativos aplicados em ativos do imobilizado, menor

a proporcdo do capital circulante nas atividades negociais da cooperativa de crédito,

RGC, Santa Maria, v. 8, n.15, Jan./Jun., 2021.



25 | BRANDALIZE, T.; FLACH, L.; SALLABERRY, J. D.

consequentemente menor lucro e capacidade de suportar a instalacdo e organizacao

da divulgacdo dos riscos. Assim, reforca a confirmacado da hipétese 2.

A hipétese 3, de que empresas com maior evidenciacdo sdao premiadas com
maior rentabilidade nao foi confirmada, haja visto que tanto a variavel RENT, quanto
o IB - Indice de Basiléia - ndo foram estatisticamente significativas. Estes resultados
corroboram parcialmente os resultados de Dantas et al. (2010) para as institui¢cdes

bancarias tipicas.

O esperado seria que as instituicdes com os melhores indicadores de
rentabilidade e de gestao divulguem mais informacdes sobre o risco de crédito, o que
nao foi confirmado. A analise detalhada dos dados pode permitir insights sobre
potenciais argumentos dessa auséncia de significancia na relacdo esperada, por isso

demonstrada na figura 2.

Figura 2 - Rela¢do entre Divulgacao de Riscos e Rentabilidade (2015 - 2018)
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A andlise detalhada dos dados evidéncia que apesar da variacdo na divulgacao
dos riscos, a rentabilidade tem se agrupado em baixos indices, possivelmente pela
influéncia da crise econémica nos ultimos anos, o que dificulta a identificacdo de
variacao proporcional nas variaveis capazes de demonstrar significancia. Além disso,
o fato de serem apenas 21 centrais de cooperativa de crédito com dados disponiveis,

mitiga o poder inferencial estatistico.

5. CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo principal a analise do grau de aderéncia a
divulgacao dos riscos de crédito nas cooperativas financeiras e seus determinantes,
tendo como referéncia principal o estudo realizado por Dantas et al. (2010) para as
instituicbes financeiras tipicas. A principal motivacdo para o estudo foi que o
adequado gerenciamento de risco pode auxiliar na tomada de decisbes e
minimizacdo de perdas, além disso, a risco de crédito possui relevancia para uma

instituicdo, pois eventual insolvéncia impacta diretamente no negdcio financeiro.

As cooperativas de crédito classificadas como centrais no periodo entre 2015 a
2018, no quantitativo de 21 centrais cooperativas de crédito tiveram seus dados
coletados e analisados. Os resultados encontrados referentes aos itens descritos
evidenciam que as cooperativas apresentam um grau de divulgacao dos riscos de
crédito inferior ao comparativo esperado das instituicbes financeiras tradicionais,
embora demonstrando que houve um aumento gradual na maioria dos requisitos
verificados, o que demonstrou um aumento no periodo na evidenciagdo por parte

das institui¢cdes que foram analisadas.

Sobre as variaveis que foram consideradas, a DRC como consequéncia do
aumento do valor de alguns indicadores, também foi impactada positivamente em
sua média. Os resultados evidenciaram que da mesma forma que as instituicdes

financeiras bancarias, as cooperativas de crédito relacionam a evidenciacdo ao seu
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tamanho, decorrente dos altos custos de implementacdo de controles. Foram

corroboradas as variaveis: Tamanho e indice de Imobilizacdo.

Esses resultados contribuem ao indicar que no mercado financeiro o tamanho
da instituicdo é relevante para diversos fatores, inclusive da para divulgacdo dos
riscos, pois as obrigacbes as quais institui¢cbes financeiras sdao submetidas exigem
gastos relevantes e em pequenas instituicdes podem expor dificuldades operacionais.
De outra forma, essa relacdo entre tamanho da organizacao e indice de imobilizacao
com o grau de evidencia¢do pode indicar que o problema ndo seria o tamanho da
organizagdo para arcar com os gastos, mas sim a complexidade da evidenciacao que
gera custos elevados, sem representar uma maior exposicdo da instituicao

cooperativa. Essa é uma implicacao tedrica passivel de maior investigacao.

Todavia a hipdtese de que empresas com maior evidenciacdo sao premiadas
com maior rentabilidade ndo foi confirmada, haja vista que as variaveis rentabilidade
e indice de Basiléia nao foram significantes estatisticamente. Essa relacdo é
prejudicada pelo fato da alta concentracdo da amostra com baixa rentabilidade,
mitigada pela baixa quantidade de cooperativas da amostra. O esperado seria que as
instituicdes com os melhores indicadores de rentabilidade e de gestao divulguem

mais informacdes sobre o risco de crédito (DANTAS et al., 2010).

A evolucdo dos principios e objetivos dos acordos de Basiléia podem ter gerado
acdes e comportamentos que ampliaram a evidenciacdao no decorrer dos anos, mas a
exemplo das institui¢cdes financeiras ndo cooperativas, a variadvel do indice de Basiléia
ndao foi estatisticamente significativa (Dantas et al.,, 2010). Como diferencial, as
cooperativas de crédito tem opc¢do de adocao de um regime simplificado de apuracao
do indice da Basiléia pela desconsideracao de alguns riscos no denominador, gerando
um indicador superior o que nado se relacionaria com o nivel de divulgacdao, em
principio; além disso, a aplicabilidade de diferentes op¢des de apura¢dao gera maior

variabilidade e portanto dificuldade da validagdo de um comportamento. Assim, a
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pesquisa contribui com a literatura sobre disclosure de riscos de crédito ao abordar
uma amostra ainda nao estudada dessa forma, com a indicacdo das varidveis que
influenciam o nivel de evidenciacdo (Tamanho e Imobilizacdo) bem como os fatores
gue demonstraram nado estar relacionados (indice de Basiléia e Rentabilidade), bem
como as implica¢Bes que as discussdes sobre as relacdes foram abordadas. Como
implicacdo pratica, o estudo evidencia a maior fragilidade da divulgacao das
instituicbes cooperativas, mas que podem ser mitigadas pelo maior agrupamento

(tamanho) de cooperativas singulares.

Como principal limitagdo do estudo, encontrou-se a dificuldade na coleta de
dados nos relatérios das organizacBes, por muitas vezes, quando divulgados, os
mesmos se encontram em diferentes tipos de relatorios e locais. Sugere-se para
estudos futuros a realizacdo de testes estatisticos para uma amostra maior, com
busca de dados de divulgacdo em outras bases, para aumentar a possibilidade de se
encontrar relacdes entre varidaveis com significancia e consequentemente verificar se

as variaveis corroboram com as hipoteses.
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