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Resumo

Este estudo investigou os fatores condicionantes da diversificagdo de receitas nas
cooperativas de crédito brasileiras. Paratal, utilizou-se uma amostra de 482 cooperativas de
crédito singulares, pertencentes aos sistemas Sicoob, Sicredi e Unicred, durante o periodo de
2009-2 a 2018-2, com um painel de dados balanceado contendo 9.158 observacgOes. Os
fatores condicionantes da diversificagdo foram obtidos a partir de um modelo de regressdo
multipla, estimado pelo Método dos Momentos Generalizados em dois estdgios. Os
resultados evidenciaram a relevancia das receitas ndo tradicionais nas cooperativas de
crédito, pois, em média essas receitas sdo responsaveis por 41,23% da receita operacional
total das cooperativas estudadas. No que se refere aos fatores condicionantes da
diversificacdo das cooperativas de crédito, mostraram-se significativos. o Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido, a Margem de Juros Liquida e as Despesas Gerais. Assim, o Retorno
sobre Patriménio Liguido mostrou que cooperativas melhor administradas e com sobras
possuem maior tendéncia a diversificacdo; a Margem Liquida indicou que as cooperativas
estariam compensando uma diminui¢do das suas fontes de receitas tradicionais com outras
receitas ndo tradicionais; e que o aumento das despesas operacionais poder ter como uma de
suas consequéncias uma maior diversificagdo de receitas. Portanto, buscou-se contribuir para
o entendimento dos determinantes da diversificacdo em cooperativas de crédito, que sdo
Institui gOes relevantes para a intermediagcdo de recursos no sistema financeiro, especial mente
para a parcela da populagdo de menor poder aquisitivo.

Palavras-chave: Determinantes; Atividades ndo-tradicionais, Operagdes de Crédito.
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CONDICIONANTES DA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICAQO DE RECEITAS EM
COOPERATIVAS DE CREDITO

RESUMO

Este estudo investigou os fatores condicionantes da diversificacdo de receitas nas cooperativas
de credito brasileiras. Para tal, utilizou-se uma amostra de 482 cooperativas de credito
singulares, pertencentes aos sistemas Sicoob, Sicredi e Unicred, durante o periodo de 2009-2
a 2018-2, com um painel de dados balanceado contendo 9.158 observacdes. Os fatores
condicionantes da diversificacdo foram obtidos a partir de um modelo de regressdo multipla,
estimado pelo Método dos Momentos Generalizados em dois estagios. Os resultados
evidenciaram a relevancia das receitas ndo tradicionais nas cooperativas de crédito, pois, em
média essas receitas sdo responsaveis por 41,23% da receita operacional total das
cooperativas estudadas. No que se refere aos fatores condicionantes da diversificacdo das
cooperativas de crédito, mostraram-se significativos: o Retorno sobre o Patriménio Liquido, a
Margem de Juros Liquida e as Despesas Gerais. Assim, 0 Retorno sobre Patriménio Liquido
mostrou que cooperativas melhor administradas e com sobras possuem maior tendéncia a
diversificacdo; a Margem Liquida indicou que as cooperativas estariam compensando uma
diminuicdo das suas fontes de receitas tradicionais com outras receitas ndo tradicionais; e que
0 aumento das despesas operacionais poder ter como uma de suas consequéncias uma maior
diversificacdo de receitas. Portanto, buscou-se contribuir para o entendimento dos
determinantes da diversificacdo em cooperativas de crédito, que sdo instituicdes relevantes
para a intermediacdo de recursos no sistema financeiro, especialmente para a parcela da
populacdo de menor poder aquisitivo.

Palavras-chave: Determinantes; Atividades ndo-tradicionais; Operagdes de Crédito.

1 INTRODUCAO

As mudancas ocorridas no sistema econdémico nacional e internacional nas Gltimas
décadas tiveram um reflexo na forma como as atividades financeiras sdo desenvolvidas.
Brighi e Venturelli (2016) chamam a atencdo para a desregulamentacdo do setor bancario que
resultou em uma expansao do escopo das suas atividades, e, em uma mudanca de fontes de
receita, de tradicionais para ndo tradicionais. Ao mesmo tempo em que as instituicbes
financeiras se ampliavam, elas também, espalhavam suas operacdes por vérias areas
geogréficas.

Além dos empréstimos bancarios tradicionais, 0s bancos sao capazes de se envolver
em atividades extrapatrimoniais ndo tradicionais, que podem incluir: ganhos e taxas de
negociacdo, taxas de banco de investimentos e corretagem, taxas de servico liquidas,
comissdes de seguros, ganhos liquidos em vendas de ativos, receita fiduciaria, securitizacdo
liquida, encargos de servicos em contas de depdsito, outras transacdes no exterior e outras
receitas sem juros (Nguyen, 2012). Adicionalmente, o autor destaca que as atividades néo
tradicionais representam aproximadamente metade de toda a receita operacional gerada pelos
bancos comerciais dos EUA e uma quantidade significativa da receita total em muitas
economias maduras.

No Brasil, nota-se mudancas relevantes em seu campo socioeconémico, que afetaram
o sistema financeiro. As mudancas ocorreram na oferta dos produtos e servigos financeiros, os
instrumentos financeiros se diversificaram, a oferta de crédito aumentou e o acesso foi
facilitado (Banco Central do Brasil, 2014). Nesse sentido, ganha destaque a atuacdo das
cooperativas de credito no sistema financeiro brasileiro, que passaram por uma reformulagéo
e aumentaram sua capilaridade ao longo do tempo.
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O Banco Central do Brasil (2017) ressalta que, nos Gltimos anos, a participacdo das
cooperativas no mercado de crédito aumentou substancialmente no pais, especialmente no
segmento de pessoa juridica. Segundo o Valor Econémico (2018), enquanto o crédito
bancario encolheu no ano de 2017 pelo terceiro ano consecutivo em termos reais, 0S
empréstimos nas cooperativas tiveram expansdo de 15%. O segmento terminou o ano de 2017
com 9,2 milhdes de associados, 5,8 mil pontos de atendimento e representando 4,6% dos
depdsitos do Sistema Financeiro Nacional.

O avanco e o fortalecimento observado no cooperativismo de crédito brasileiro
permitiram que as cooperativas ampliassem o fornecimento de produtos e servigcos aos seus
associados, alem dos tradicionais financiamentos e empréstimos, tornando-se, em muitos
casos, a principal instituicdo do seu associado. Assim, as cooperativas tornaram-se capazes de
utilizar a estratégia de diversificacdo de produtos e servicos para aumentar as suas fontes de
receitas.

Tendo em vista a importancia da estratégia de diversificacdo para as instituicdes,
inclusive as financeiras, estudos comecgaram a investigar os fatores que seriam decisivos na
estratégia de diversificar (Ferreira & Braga, 2004; Pennathur, Subrahmanyam, & Vishwasrao,
2012; Nguyen, 2012). Assim, Nguyen (2012) enfatiza que a ampla regulamentacéo que visa
limitar as atividades bancérias, pode ndo ser mais essencial, pois a liberdade de oferecer uma
variedade de servigcos pode ajudar as instituicbes financeiras a competir de maneira mais
eficaz. Considerando o exposto, o presente estudo visa responder a seguinte questdo: quais
sdo os condicionantes da estratégia de diversificacao de receitas das cooperativas de crédito
brasileiras?

Com base na questdo apresentada, o objetivo deste estudo consiste em investigar 0s
fatores determinantes da diversificacdo de receitas das cooperativas de crédito brasileiras.
Adicionalmente, busca-se identificar se existe relagcdo entre as receitas ndo tracionais e as
receitas com operagBes de crédito, pois conforme destacado por Nguyen (2012) o
comportamento entre essas receitas em economias emergentes ndo € bem compreendido e
pesquisado. Assim, a partir do exposto, este artigo tem como intuito contribuir para a
discussdo sobre a diversificacdo de receitas em cooperativas de crédito, uma vez que essas
possuem um papel fundamental no desenvolvimento dos paises, na medida em que
conseguem realizar a intermediacdo dos recursos de forma eficiente.

Adicionalmente, o estudo contribui para a melhor compreenséo das cooperativas de
crédito, ou seja, instituicdes financeiras especiais que possuem como caracteristica a
cooperacdo e 0 associativismo, além disso, sdo responsaveis por impulsionar o0
desenvolvimento local nas regides onde atuam, sendo assim, ndo devem ser preteridas de
estudos que acrescentem quanto ao seu desenvolvimento. Por fim, torna-se relevante
compreender os fatores que levam as cooperativas de créditos a adotarem estratégias de
diversificacdo, maximizando as receitas decorrentes de outras atividades, além de operacGes
de crédito.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Cooperativismo de Crédito

As cooperativas de crédito podem ser entendidas como instituicBes financeiras
constituidas sob a forma de uma sociedade cooperativa e possuem como objetivo a prestacao
de servigos financeiros aos seus membros. Tais servicos compreendem a concessdo de
crédito, a captacdo de depdsitos a vista e a prazo, cheques, servicos de cobranca, servicos de
custodia, recebimentos e pagamentos por conta de terceiros sob o convénio com instituicdes
financeiras publicas e privadas e de correspondente no Pais, entre outros (Pinheiro, 2008).
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Essas instituicbes demonstram a eficacia dos principios cooperativos na gestdo dos
assuntos financeiros de milhdes de pessoas. A afiliacdo a uma cooperativa de crédito estd
aberta a todos dentro de um vinculo comum de associacdo. Membros de cooperativas de
crédito gozam de direitos iguais para votar (uma pessoa um voto) e participar de decisdes, ou
seja, ndo é levado em consideragdo o tamanho de seus depositos. Sendo que, a principal forca
dessas instituicdes esta no apelo de sua filosofia e objetivos para uma ampla gama de pessoas
que desejam alcancar maior autossuficiéncia na conducdo de seus assuntos financeiros
(Goddard, McKillop, & Wilson, 2002).

Nesse sentido, uma cooperativa de crédito é essencialmente uma cooperativa de
intermediacao financeira. Porém, o padrdo teorico de tratamento de intermediarios financeiros
e negdcios cooperativos ndo podem ser diretamente aplicados aos modelos de comportamento
das cooperativas de crédito. Ha duas principais caracteristicas das cooperativas de crédito que
impedem essa aplicacdo: i) 0os membros sdo a0 mesmo tempo proprietarios da organizagdo e
também consumidores dos resultados ou fornecedores dos insumos, logo ndo se pode
presumir que 0S membros procuram maximizar os lucros de suas transagfes com a
cooperativa; ii) depois os membros fornecem e demandam recursos financeiros, assim a
cooperativa realiza a intermediacdo entre seus membros poupadores e membros mutuarios
(Smith, Cargill & Meyer, 1981).

Tendo em vista a singularidade das cooperativas de crédito, Bialoskorski Neto,
Nagano e Moraes (2006) comentam ser necessaria a discussdo em torno do desenvolvimento
metodologico de processos eficientes de monitoramento de sociedades cooperativas,
procurando adequar métodos e analises as caracteristicas sociais desses empreendimentos. Tal
discussdo é fundamental, visto que as cooperativas sdo sociedades civis, sem fins lucrativos e
possuem importante funcao social, seja ela para os associados ou comunidade como um todo,
sendo relevante tanto a anélise econdmica quanto a analise de desempenho social.

No que se refere a relevancia dessas instituicdes para o desenvolvimento econdmico
brasileiro, Soares e Sobrinho (2008) enfatizam que o setor do cooperativismo de crédito €
considerado de singular importancia para a sociedade, na medida em que promove a aplicacéo
de recursos privados e assume 0s correspondentes riscos em beneficio da comunidade na qual
se desenvolve. Contribui significativamente para o desenvolvimento local sustentavel,
especialmente nos aspectos de formacdo de poupanca e de financiamento de iniciativas
empresariais que trazem beneficios em termos de geracdo de empregos e de distribuicdo de
renda.

Verifica-se que hd um crescimento da rede de atendimento das cooperativas de crédito
em todas as regiGes, no ano de 2018, com um percentual de municipios atendidos que
alcancou quase 92% na regido Sul e 58% na Sudeste, porém as regides Norte e Nordeste ainda
apresentam baixo nivel de presenca, de 24% e 11%, respectivamente. Existem 182 municipios
que contam apenas com o atendimento de cooperativas, todos com populacdo abaixo de
quinze mil habitantes, o que reforca o papel inclusivo que essas entidades possuem na
sociedade brasileira. Tem-se que em 2018, a quantidade de cooperados atingiu 9,9 milhdes,
com crescimento de 9% (Banco Central do Brasil, 2018c). Desse modo, o Sistema OCB
(2019) também ressalta o papel de agente de inclusdo financeiro do cooperativismo de
crédito, na medida que em consegue levar servicos e produtos as mais longinquas
comunidades, muitas vezes desassistidas pelos agentes bancarios tradicionais.

No que se refere a carteira de crédito de varejo do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
o Sistema Nacional de Credito Cooperativo (SNCC) possuia 7,9% do estoque de crédito e
adicionando R$15,4 bilhdes ao estoque de crédito no ano de 2018, além disso, a atuagdo das
cooperativas tem contribuido para a retomada do crédito, especialmente nas carteiras de
pequenas e médias empresas e de pessoas fisicas (Banco Central do Brasil, 2018c¢).
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2.2 Motivos para Diversificar

A diversificacdo se refere a uma estratégia em que uma organizagédo esta envolvida na
producéo de varios bens e servicos diferentes. Trés tipos podem ser identificados: 1) extenséo
de produtos: quando as organizacGes podem diversificar mudando para atividades familiares
ou relacionadas, ocorrendo normalmente quando hé potencial para economias de escopo; 2)
extensdo de mercados: quando uma organizacdo ganha especializacdo em determinada
tecnologia e base de produtos e explora diferentes mercados, como diferentes industrias,
diferentes grupos sociais ou diferentes areas geogréaficas; e 3) diversificacdo "pura": quando
as empresas passam para campos de atividade ndo relacionados, essas empresas sao muitas
vezes referidas como conglomerados (Lipczynski & Wilson, 2004).

Nesse sentido, uma organizacdo pode produzir e vender um produto similar em
diferentes regides e paises, ou inimeros produtos no mesmo mercado geografico (LipczynskKi
& Wilson, 2004). No que se refere a diversificacdo de instituicdes financeiras, Mercieca,
Schaeck e Wolfe (2007) destacam a visdo tridimensional dessa estratégia no setor, podendo
ocorrer de trés formas: 1) entre produtos e servicos financeiros (diversificacdo de produtos ou
de linhas de negocios); (2) por meio da expansdo geografica (diversificacdo geogréafica); e
através da combinacéo de diversificacdo geogréafica e de linhas de negécios.

Segundo Acharya, Hasan e Saunders (2006) existem varias razdes pelas quais a
questdo foco versus diversificacdo é importante no contexto das instituicbes financeiras.
Primeiro, as instituicdes financeiras enfrentam varias regulamentacdes, muitas vezes
conflitantes, que criam incentivos para diversificar ou focar seus portfélios de ativos, como a
imposicdo de requisitos de capital vinculados ao risco de ativos, restricdes de filiais,
investimentos de ativos e assim por diante.

DeYoung e Rice (2004) ressaltam que o setor financeiro foi transformado pela
desregulamentacdo e pelos répidos avangos tecnolégicos nos fluxos de informacédo,
infraestrutura de comunicacOes e 0s mercados financeiros. Assim, a desregulamentacédo
promoveu a concorréncia entre 0s bancos, instituicbes nao bancarias, financeiras e mercados,
onde antes, ndo existiam. Em resposta a estas ameacas e oportunidades competitivas, muitos
bancos abracaram as novas tecnologias que alteraram drasticamente suas estratégias de
producdo e distribuicdo e resultaram em grandes aumentos na renda sem juros. Em
contrapartida, muitos outros bancos continuaram a utilizar estratégias bancarias tradicionais
para que a renda sem juros mantivesse relativamente menor importancia.

Nguyen (2012) apresentam outra visdo a diversificacdo, segundo o autor, houve um
recente declinio da margem financeira liquida (receita com empréstimos/ativo total) que
reflete a crescente disputa nos retornos dos ativos, do custo dos fundos bancéarios e também a
concorréncia do mercado financeiro. Assim, o aumento da concorréncia reduziu a vantagem
comparativa das instituicbes bancarias na obtencdo de fundos e enfraqueceu sua posi¢cdo no
mercado de empréstimos, assim, essas instituicdes compensaram essa reducdo a partir das
receitas de atividades néo tradicionais.

Pennathur et al. (2012) também salientam que é esperado uma melhora nos ganhos das
instituicbes em decorréncia do aumento da receita ndo financeira. Além, disso os autores
destacam a hipétese de que a medida que a receita ndo financeira aumenta, os bancos podem
abandonar a intermediacdo tradicional, o que resultaria em reducGes na receita financeira e
quedas simultdneas no risco de crédito e taxa de juros. Enquanto, DeYoung e Rice (2004)
destacam que a receita ndo financeira raramente ocorre sem alteragdes concomitantes na
receita de juros, nos insumos variaveis, nos insumos fixos e na estrutura de financiamento.

Logo, outra questdo também enfatizada € o possivel relacionamento entre as receitas
tradicionais e as ndo tradicionais. Uma relagéo positiva entre essas receitas pode indicar que a
mudanca para atividades ndo tradicionais € benéfica para os bancos, pois contribui para a
melhoria de suas receitas com empréstimos, pois a liberdade de oferecer uma variedade de
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servicos também pode ajudar as instituicdes bancarias a competir de maneira mais eficaz com
instituicGes financeiras ndo bancarias. No entanto, esse relacionamento pode também ser
negativo, sendo uma explicacdo para tal relagdo o fato das instituicbes bancarias aumentarem
seu envolvimento nas atividades ndo tradicionais para compensar o declinio na receita da
margem (Nguyen, 2012).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagédo da Pesquisa, Amostra e Coleta de Dados

Esta pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, pois se baseia na descrigédo e
exatiddo dos fatos e fendmenos de determinada realidade (Trivifios, 1987). Quanto a
abordagem do problema, é classificada como quantitativa, pois, visa coletar e tabular dados
para a realizacdo de testes estatisticos. Para Martins e Thedphilo (2009) as pesquisas
guantitativas sdo aquelas em que os dados e as evidéncias coletados podem ser quantificados
e mensurados. No que se refere aos procedimentos, é classificada como documental, ou seja,
utiliza-se de documentos como fonte de dados.

O objeto de estudo deste artigo sdo as cooperativas de crédito singulares pertencentes
aos sistemas Sicoob, Sicredi e Unicred. Trata-se dos trés maiores sistemas cooperativos
brasileiros. A escolha se deu em virtude das caracteristicas homogéneas dessas instituicées.
Os dados referentes as cooperativas de crédito foram obtidos no sitio do Banco Central do
Brasil (2018a). Assim, conforme a lista das cooperativas de crédito sob a supervisdo do
BACEN, em 31/12/2018 havia um total de 964 cooperativas em funcionamento no pais,
destas, duas (2) eram confedera¢bes (Unicred e Cresol), ao final, tem-se 35 centrais e 927
singulares.

A populacéo inicial foi composta por 927 cooperativas singulares. Para a adequacao
da amostra, foi necessario realizar as seguintes exclusdes: i) cooperativas que nao pertenciam
aos sistemas analisados; ii) as cooperativas classificadas como de capital e empréstimo, que
sdo aquelas que ndo possuem captacdo de depositos; iii) cooperativas que ndo apresentaram
informacgdes em algum periodo analisado; iv) cooperativas que passaram por processo de
fusdo durante o periodo analisado. Ao final, a amostra é ndo probabilistica e foi composta de
482 cooperativas singulares, representando 52% da populagéo.

O periodo escolhido foi de 2009 a 2018. A escolha justifica-se por contemplar o
periodo ap0s a vigéncia da Lei Complementar n® 130, de 17 de abril de 2009. Essa Lei foi um
marco para o0 segmento do cooperativismo. Segundo o Banco Central do Brasil (2014), houve
maior seguranca e estabilidade regulatéria, além da consolidacdo da prestacdo diversificada
de servicos financeiros aos associados.

Os dados para analise foram semestrais, devido a disponibilidade das informacGes
referente aos demonstrativos contabeis das cooperativas de crédito. Dessa forma, a base de
dados foi composta por 20 semestres, de junho de 2009 a dezembro de 2018, contendo 482
cooperativas de crédito, formando um painel composto de 9.640 observacdes, no entanto
devido ao fato de algumas variaveis serem de variagcdo entre os periodos, o primeiro periodo
(jJunho 2009) ndo serd considerado, assim o painel final ficou composto por 9.158
observacoes, ao longo de 19 semestres.

3.2 Modelo Analitico

Nesta secdo é apresentado e discutido o modelo utilizado neste estudo, o qual foi
operacionalizado por meio do pacote estatistico Stata®. Com o intuito de analisar quais sdo 0s
condicionantes da estratégia de diversificacdo de receitas das cooperativas de crédito
brasileiras, utilizou-se um modelo de regressao linear multipla, estimado pelo Método dos
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Momentos Generalizado Sisttmico (GMM Sistémico), desenvolvido por Blundell e Bond
(1998) e é um aperfeicoamento do estimador GMM em diferencas.

Os estimadores GMM em diferencas e GMM sistémico sdo concebidos para anélise
em painel e incorporam algumas pressuposicdes, tais como: 0 processo pode ser dinamico;
pode haver distribuicdo arbitraria dos efeitos fixos individuais; podem haver variaveis
enddgenas; disturbios idiossincraticos podem ter padrbes individuais especificos de
heterocedasticidade e correlacdo serial; os disturbios idiossincraticos ndo sdo correlacionados
entre os individuos; alguns regressores podem ser pré-determinados, mas ndo estritamente
exogenos; o painel pode ser curto (Roodman, 2009).

Trata-se, portanto, de uma metodologia robusta para sanar problemas econométricos,
com destaque para o problema de endogenia das variaveis. O GMM Sistémico também foi
estimado em dois estadgios e com a correcdo de Windmeijer, a fim de obter melhores
estimativas.

Com base nos estudos abordados estimou-se a seguinte equacao:

DIV, = ByROE ;; + B,MARGEM + BsDESPGR;; + B4RISCO;; + BsDEP;, o
+ ﬁGALNAit+ Ut

Onde i = 1,..., N representa as cooperativas da amostra e t = 1,..., T representam 0s
anos analisados (2009 a 2018); B ¢ o coeficiente angular estimado para cada variavel
independente; u;; = «a; + €; € 0 termo de erro composto em que «; € o efeito individual ndo
observado e g;; € 0 termo de erro aleatorio. As varidveis do modelo séo descritas ho Quadro 1
e Quadro 2.

A fim de validar o modelo e obter resultados consistentes, foram aplicados o0s
seguintes testes:

1) Teste de Raiz Unitaria: o teste é utilizado para verificar se as varidveis
instrumentais ndo sdo correlacionadas com os efeitos fixos, sendo satisfeito se o processo for
estacionario (Blundell e Bond, 1998). Para tal, aplicou-se o teste de Phillips-Perron (PP), no
qual, a hipdtese nula considera que todos os painéis contém uma raiz unitaria e a hipétese
alternativa, considera que pelo menos um painel é estacionario. Assim, deseja-se rejeitar a
hip6tese nula.

2) Teste de Autocorrelacdo de Arellano Bond: o teste € utilizado para verificar a
autocorrelagdo no termo de erro idiossincratico. Conforme Roodman (2009), espera-se uma
autocorrelacdo de primeira ordem negativa e significativa, mas que ndo seja encontrada
autocorrelacdo de segunda ordem, ou seja, ndo significativa. A hipdtese nula do teste assume
gue ndo existe autocorrelacdo de ordem 1 ou 2.

3) Teste Sargan / Hansen: esse teste é utilizado para validar o GMM e tem como
pressuposto que os instrumentos sdo exdgenos. Tendo em vista a sobreidentificacdo do
modelo, o objetivo é verificar a validade conjunta das condi¢cbes de momentos, ou seja,
identificar restricGes. A hipotese nula do teste pressupfe que as variaveis instrumentais e 0s
residuos nédo sdo correlacionados. Nesse caso, dois testes podem ser utilizados, o Teste Sargan
e 0 Teste de Hansen (Roodman, 2009). Roodman (2009) ainda ensina que quando existe
homocedasticidade condicional, os resultados serdo coincidentes. No entanto, se houver
suspeita de ndo esfericidade nos erros, a estatistica proposta por Sargan é considerada
inconsistente, havendo indicacdo do Teste de Hansen, que é considerado superior, com
estimativa de dois estagios.

4) Teste de Diferenca de Hansen: verifica a validade do subconjunto de instrumentos,
também conhecido como estatistica C, ou, teste C. A hipdtese nula assume que 0s
subconjuntos de instrumentos sdo exogenos, quando ndo rejeitada, tem-se que as condicdes
adicionais para 0 uso do GMM Sistémico sdo validas (Roodman, 2009).
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3.3 Descricdo das Variaveis Utilizadas

A variavel dependente do estudo é representada pelo percentual de receitas de
atividades ndo tradicionais (DIV), considerada uma proxy para a diversificacdo e utilizada em
diversos estudos sobre o tema (Stiroh & Rumble, 2006; Mercieca et al., 2007; Goddard,
McKillop & Wilson, 2008; Lee, Yang & Chang, 2014; Pennathur et al., 2012). A variavel é
obtida por meio da razdo de receitas ndo decorrentes de operacdes de crédito e a receita
operacional total das cooperativas de crédito. Assim, quanto maior esse indicador maior a
importancia dessas receitas ndo tradicionais para o desenvolvimento das atividades da
cooperativa. Para Goddard et al. (2008), essa variavel capta o efeito da exposicdo direta da
diversificacdo de receitas.

Quadro 1: Variavel dependente.

Variavel Operacionalizacio Fonte
Receitas Nao Decorrentes de Operagdes de Crédito | Stroh e Rumble (2006); Mercieca et al.
DIV - app (2007); Goddard et al. (2008); Lee et al.
Receita Operaciona (2014); Pennathur et al. (2012).

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir da literatura nacional e internacional, foram definidas seis variaveis
independentes, conforme descritas no Quadro 2.

Quadro 2: Varidveis independentes.

Variavel Operacionalizagéo Sinal Fonte
Esperado

ROE Sobras ¥ Pennathur et al. (2012
Patrimonio Liquido 4 - )

Recei - L e
MARGEM eceitas com Qperagoes de Crédito i Nguyen (2012).
Ativo Total

D . .
DESPGR espesas. Operacionais +o0u- Nguyen (2012).
Ativo Total

RISCO Provisao para Operagdes de Crédito N Nguyen (2012);
Operagdes de Crédito Pennathur et al. (2012).
DEP Depositos + Nguyen (2012).

Logaritmo natural dos depésitos

ALNA . C:resamento. do Ativo Total . + Pennathur et al. (2012).
Variagao do logaritmo natural do ativo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): a variavel é representada pela razéo entre
as sobras e o patrimonio liquido. Pennathur et al. (2012) evidenciaram que a rentabilidade ¢é
capaz afetar a diversificacdo de instituicdes financeiras. Conforme a literatura, essa € uma
proxy para o desempenho das cooperativas, apresentando uma relacdo enddgena com a
diversificacdo, na qual decorre da simultaneidade entre elas (Goddard et al., 2008; Lee et al.,
2014). DeYoung e Rice (2004) mencionam o ROE como uma proxy para avaliar a qualidade
da administracdo, nesse sentido, instituicdes financeiras bem administradas, deveriam gerar
guantias menores de receitas sem juros. No entanto, Pennathur et al. (2012) destacam uma
relagdo financeira positiva na india, pais considerado emergente. Para os autores, as
instituicOes financeiras melhor administradas seriam mais propensas a se aventurarem em
atividades ndo tradicionais para aumentar suas economias de escopo e consequentemente
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fortalecer a competitividade. Dessa forma, espera-se uma relagdo positiva entre essa variavel
e a diversificacdo.

Margem de Juros Liquida (MARGEM): a varidvel é representada pela razdo entre as
receitas com operacdes de créditos e o ativo total. E utilizada como proxy para as atividades
bancérias tradicionais. Nguyen (2012) ressalta que essa variavel representa a receita liquida de
juros, expressa como uma porcentagem dos ativos rentaveis. O autor enfatiza a relacdo entre a
receita com operacOes de créditos tradicionais e ndo tradicionais. Uma relago positiva entre
elas sinaliza a mudanca para atividades ndo tradicionais, o que é favoravel para instituicoes
financeiras, pois, contribui para melhorar a receita com empréstimos bancérios tradicionais.
Por outro lado, uma relagcdo negativa ocorre quando, as instituicGes financeiras aumentam seu
envolvimento em atividades ndo tradicionais, no intuito de compensar o declinio nas
atividades tradicionais. O autor ressalta que a relacdo empirica entre a receita com operacoes
de crédito e aquelas advindas de atividades ndo tradicionais é fraca, havendo presenca de
endogenia entre as variaveis, o que decorre da simultaneidade entre elas. Dessa forma, espera-
se uma relacdo negativa entre essa variavel e a diversificacao.

Despesas Gerais (DESPGR): a variavel é representada pela razdo entre as despesas
operacionais totais e seu ativo total (Nguyen, 2012). Conforme Bressan, Braga, Bressan e
Resende Filho (2010), essa variavel é utilizada para medir o custo associado com o
gerenciamento de todos os ativos da cooperativa de crédito, indicando o grau de eficiéncia ou
ineficiéncia operacional. Araujo, Gomes e Guerra (2011) constataram que as receitas sem
juros sdo importantes para determinar a eficiéncia dos bancos, considerando a ética da
minimizacdo dos custos. Por outro lado, DeYoung e Roland (2001) salientam que a
diversificacdo pode ocasionar o aumento de custos fixos para a comercializagdo de outros
produtos e servicos. Dessa forma, a relacdo esperada pode ser positiva ou negativa.

Risco de Crédito (RISCO): a variavel é representada pela razdo entre as provisdes para
créditos de liquidacdo duvidosa (com operacdes de crédito) e o total das operagdes de crédito.
E utilizada para verificar a qualidade dos empréstimos realizados pelas instituicdes financeiras
e, também, como medida de risco. Evidéncias apontam que o risco das instituicdes
financeiras pode ser reduzido mediante utilizacdo de fontes de receitas ndo tradicionais.
Pennathur et al. (2012) constataram que bancos domeésticos, privados, com desempenho
insatisfatorio e com maior risco de crédito tendem a se diversificar mais em fontes de renda
ndo tradicionais. Além disso, é preciso considerar a ma qualidade dos empréstimos, sinalizada
pelo reconhecimento de provisdes para perdas. Sendo assim, espera-se que a diversificacdo
ocorra para compensar a perda dos juros de empréstimos concedidos, porém, ndo pagos
(Pennathur et al., 2012; Nguyen, 2012). Dessa forma, espera-se uma relacdo positiva entre
essa variavel e a diversificagéo.

Depésitos (DEP): a variavel é representada pelo logaritmo natural do total de
depdsitos. Segundo Nguyen (2012), ela é usada para representar a estrutura de divida da
instituicdo financeira. DeYoung e Rice (2004) ressaltam que existe uma relacdo positiva entre
0s depositos e as receitas ndo decorrentes de operagdes de crédito. Para os autores, as relagdes
com os depositantes possuem duas possibilidades: i) fornecer aos clientes servicos baseados
em taxas; e/ou ii) permitir que as instituicdes financeiras explorem a demanda ineléstica dos
depositantes, vendendo esses servicos a precos mais altos. Dessa forma, espera-se uma
relacdo positiva entre essa variavel e a diversificacéo.

Crescimento dos Negocios (ALNA): a variavel é representada pela variacdo do
logaritmo natural dos ativos. As institui¢cdes financeiras que apresentam maior crescimento do
ativo podem ter maior interesse para buscar fontes de receita ndo tradicionais, ou seja,
diversificar suas operagdes (Pennathur et al., 2012). Dessa forma, espera-se uma relagdo
positiva entre essa variavel e a diversificagéo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva
Na Tabela 1 encontram-se os dados descritivos das variaveis utilizadas no modelo
proposto nesse artigo.

Tabela 1
Estatisticas Descritivas das Variaveis Quantitativas
DIV ROE MARGEM DESPGR RISCO DEP ALNA
N° Obs. 9.158 9.158 9.158 9.158 9.158 9.156 9.158
Minimo 0,0074  -0,6849 0,0104 00136 00016 53323  -0,7225
Maximo 08365  1,7983 0,2410 06300 11291 21,6093  1,8593
Mediana 04137  0,0657 0,0647 00951 00422 17,5280  0,0907
Media 04123  0,0663 0,0678 0,1025 00521 17,3805  0,1002
Desvio Padrao 01360  0,0674 0,0239 0,0412 00447 17694  0,1127
C. Variagdo 03298 10164 0,3532 04014 08593 0,018 11252

Fonte: Elaborada pelos autores.

A variavel Diversificacdo (DIV) apresentou baixa variabilidade nos dados. O
coeficiente de variacdo foi de 32,98%, sugerindo homogeneidade nas cooperativas analisadas.
A mediana da diversificacdo foi de 0,4137, ou seja, mais da metade das cooperativas possuem
41,37% das receitas de operacGes sem juros ou mais, ou seja, atividades ndo tradicionais. O
maior indice de diversificacdo foi de 0,8365, o que sinaliza uma cooperativa altamente
diversificada. Em contrapartida, o indice minimo de diversificacdo foi de 0,0074, sinalizando
baixa diversificacdo. Ao analisar o comportamento médio da variavel ao longo do periodo em
estudo, observa-se pequena variagao.

A proporcéo média de receita de atividades ndo tradicionais de 41,37% dessa amostra
ressalta a importancia desse tipo de receita para as cooperativas de crédito em uma economia
emergente como a brasileira. Nesse mesmo sentido, Nguyen (2012) destacam que as receitas
ndo tradicionais representam aproximadamente metade de toda a receita operacional gerada
pelos bancos comerciais dos EUA e uma quantidade significativa da receita total em muitas
economias maduras.

A variavel Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) é obtida a partir da razdo entre
sobras e patriménio liquido. O coeficiente de variacdo foi 101,64%, o0 que sugere
heterogeneidade no desempenho das cooperativas analisadas. A mediana do desempenho foi
de 0,0657. O indicador maximo foi de 1,7983 e 0 minimo -0,6849, sugerindo um desempenho
negativo. Ao analisar o comportamento médio da varidvel ao longo do periodo em estudo,
percebe-se uma alta variabilidade, sendo que o pior desempenho foi observado no segundo
semestre de 2018.

A varidvel Margem de Juros Liquida (MARGEM) € obtida a partir da razdo entre
receita com operacdes de crédito e o ativo total. O coeficiente de variacdo foi de 35,32%, 0
gue sugere homogeneidade da margem de juros liquida nas cooperativas estudadas. A
mediana da margem de juros liquida foi de 0,0647. O indicador méximo foi de 0,2410 e o
menor foi de 0,0104. O comportamento da variavel esta expresso na Figura 1.
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Figura 1. Comportamento da Margem de Juros Liquida das Cooperativas de crédito
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao analisar o comportamento médio da variavel margem liquida ao longo do periodo
em estudo, percebe-se declinio na margem de juros liquida a partir de 2015-2, decorrente
principalmente do aumento do ativo das cooperativas e do menor crescimento das operacdes
de crédito; como exemplo tem-se que enquanto os ativos totais aumentaram cerca de 11% de
junho de 2018 para dezembro de 2018, as receitas com operacdes de crédito aumentaram
apenas 6%.

A variavel Despesas Gerais (DESPGR) € obtida a partir da razdo entre as despesas
operacionais e o ativo total. O coeficiente de variacgéo foi de 40,14%, ndo apresentando grande
dispersdo nos dados. A mediana das despesas foi de 0,0951. O indicador maximo de despesas
operacionais foi de 0,6300, por outro lado, o indicador minimo foi de 0,0136. Ao analisar o
comportamento médio da varidvel ao longo do periodo em estudo, observa-se baixa
variabilidade. A despesa minima registrada ocorreu no primeiro semestre de 2018.

A variavel Risco de Crédito (RISCO) € obtida a partir da razdo entre provisdes para
operacOes de créditos e total de operacdes de créditos. O coeficiente de variacdo foi de
85,93%, sugerindo a heterogeneidade do risco de crédito nas cooperativas analisadas. A
mediana do risco de crédito foi de 0,0422, ou seja, 50% das cooperativas possuem um risco
abaixo de 0,04. O indicador de risco maximo foi de 1,1291, por outro lado, o risco minimo foi
de 0,0016. Ao analisar o comportamento médio da variavel ao longo do periodo em estudo,
observa-se uma tendéncia crescente do risco de crédito a partir do segundo semestre de 2013.

No entanto, conforme ressaltado pelo relatério do Banco Central do Brasil (2018c), a
qualidade dos ativos de crédito das cooperativas é superior ao restante do SFN, mas essa
diferenca tem diminuido ao longo do tempo, dado o crescimento expressivo da carteira de
crédito do SNCC nos ultimos anos e a ligeira mudanga no perfil de cooperados é esperado que
a qualidade dos ativos de crédito se aproxime ainda mais a do SFN nos proximos anos.
Segundo o relatério houve um aumento de ativos problematicos na carteira no periodo de
crise (2015-2016), mas as cooperativas ja apresentam mais estabilidade, apds reducdo em
relacdo periodo de maior risco, mas em patamar mais elevado que o periodo de 2013/2014.

A variavel Depositos (DEP) é obtida a partir do logaritmo natural dos depdsitos, trata-
se de uma proxy para a estrutura da divida em uma cooperativa. O coeficiente de variacdo foi
de 10,18% sugerindo a homogeneidade da estrutura da divida nas cooperativas analisadas. A
mediana da estrutura da divida foi de 17,52. O indicador maximo foi de 21,6093, por outro
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lado, o minimo atingiu 5,3323. Ao analisar o0 comportamento médio da varidvel ao longo do
periodo em estudo, observa-se uma tendéncia de crescimento linear.

A variavel Crescimento dos Negocios (4LNA) é obtida a partir da variacdo do
logaritmo natural do ativo total. O coeficiente de variacdo foi de 112,52%, sugerindo a
heterogeneidade do crescimento dos negocios nas cooperativas analisadas. A mediana do
crescimento foi 0,0907. O crescimento maximo foi de 1,8593, por outro lado, o valor minimo
foi de -0,7225, sinalizando o decréscimo de ativos. Ao analisar o comportamento médio da
variavel ao longo do periodo em estudo, observa-se acentuado declinio no segundo semestre
de 2012, com sucessivas quedas a partir de 2013.

4.2 Andlise Econométrica

Considerando a relacdo endogena entre a varidvel dependente, representada pela
Diversificacdo (DIV) e as variaveis independentes, Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e Margem de Juros Liquida (MARGEM), assim como a estrutura longitudinal da
pesquisa, para analisar os condicionantes da estratégia de diversificacdo em cooperativas de
crédito, utilizou-se 0 modelo de regressao de dados em painel estimado pelo Método dos
Momentos Generalizado Sistémico (GMM Sistémico) desenvolvido por Blundell e Bond
(1998).

Antes de estimar o GMM Sistémico verificou-se a ocorréncia de multicolinearidade no
modelo por meio do Variance Inflation Factor — VIF e gerou-se a matriz de correlacdo de
Spearman. O resultado do VIF foi de 1,67, ou seja, existe baixa multicolinearidade entre as
varidveis. A matriz de correlacdo pode ser visualizada na Tabela 2.

No geral as correlagfes foram baixas entre as variaveis explicativas, com excecéo da
varidvel Margem de Juros Liquida (MARGEM), que apresentou maior correlagdo com as
Despesas Gerais (DESPGR) e com os Depositos (DEP). No entanto, ressalta-se que essa
variavel é de fundamental importancia para o modelo. Conforme destacado por Nguyen
(2012), o relacionamento entre as receitas com atividades ndo tradicionais e as receitas com
empréstimos (operacOes de crédito) tem implicacdes importantes para a estratégia de negocios
e a politica regulatoria das instituicdes financeiras, sendo uma proposta de estudo do autor
para economias emergentes. Dessa forma, a variavel foi mantida no modelo econométrico.

Tabela 2
Matriz de Correlacdo
ROE MARGEM DESPGR RISCO DEP ALNA
ROE 1,0000
MARGEM -0,1257*** 1,0000
DESPGR -0,3191*** 0,6266*** 1,0000
RISCO -0,2510*** 0,1546%*** 0,4954*** 1,0000
DEP 0,2107*** -0,5349*** -0,2391*** 0,0661*** 1,0000
ALNA 0,1526*** -0,0751*** -0,1161***  -0,1243*** 0,0566*** 1,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.
*** = significativo a 1%.

A anélise de diagnostico do modelo, considerando a utilizacdo do GMM Sistémico,
indicou primeiramente pelo teste de raiz unitaria, a adequabilidade do uso ao mostrar a
existéncia de painéis com séries estacionarias conforme o teste de Phillips—Perron (PP). Ao
verificar a autocorrelacdo do termo de erro, obteve-se autocorrelacdo de primeira ordem
negativa e significativa e de segunda ordem néo significativa. Quanto a exogeneidade dos
instrumentos, tem-se que o teste de Hansen (mais robusto) foi ndo significativo, conforme o
esperado, a hipotese nula do teste é que os instrumentos sdo exdgenos. Além disso, 0s testes
de diferenca de Hansen foram ndo significativos e confirmam que os subconjuntos de
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instrumentos sdo exdgenos sendo possivel a utilizagdo do GMM Sistémico. Com base nos
resultados dos testes foi possivel validar o uso do modelo pelo GMM Sistémico.

Apo6s validacdo do GMM-Sistémico, torna-se possivel proceder com a andlise e
discussdo dos resultados conforme apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Resultados da Estimacdo do GMM Sistémico

VARIAVEL DEPENDENTE: DIV

GMM SISTEMICO

ROE 0,0708**
(-0,0322)
MARGEM -0,7383**
(-0,3081)
DESPGR 0,2359**
(-0,1187)
RISCO -0,0119
(-0,0642)
DEP -0,0017
(-0,0024)
ALNA -0,0077
(-0,0141)
Constante 0,4653***
(-0,0528)
AR(1) -17,8291***
AR(2) -0,6725
Teste de Sargan 433,8127**
Teste de Hansen 373,987
Teste Dif-Hansen (level) 43,91
Teste Dif-Hansen (iv) 6,87
N° de observacdes 9156
N° de grupos 482
N° de Instrumentos 383

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: Foram utilizadas como instrumentos as defasagens das primeiras diferencas e em niveis das variaveis
ROE e MARGEM. Assume-se que os demais regressores sdo exogenos. O VIF identifica se os regressores sdo
colineares, com valor de 1,67. O teste de Sargan indica que os instrumentos séo correlacionados com os residuos,
enquanto o teste de Hansen aponta que os instrumentos ndo sdo correlacionados com os residuos, sendo o ultimo
mais robusto. AR(1) foi significativo e negativo e AR(2) ndo significativa. Dif-Hansen atesta as condicfes de
ortogonalidade do subconjunto de instrumentos. Os erros-padrdo estdo entre parénteses, nos testes é apresentado
o0 valor da estatistica e a significancia estatistica é indicada pelos simbolos: *10%; **5%; ***1%.

A partir dos resultados obtidos pela estimacdo do modelo GMM Sistémico, verificou-
se que as varidveis, Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Margem de Juros Liquida
(MARGEM) e Despesas Gerais (DESPGR) séo fatores condicionantes para a diversificagéo.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) foi utilizado como proxy para captar o
desempenho das cooperativas de crédito. A variavel foi significativa a 5% e apresentou sinal
positivo, ou seja, pode-se afirmar que o ROE esta positivamente associado a estratégia de
diversificagdo nas cooperativas de crédito. Os achados corroboram com os estudos de
Pennathur et al. (2012), os autores asseveram que instituicbes financeiras com maior
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qualidade administrativa sdo mais propensas a se aventurarem em atividades néo tradicionais,
no intuito de aumentar a sua economia de escopo e fortalecer a competitividade.

Assim, acredita-se que as cooperativas de crédito com melhor rentabilidade tenderiam
a diversificacdo, ou seja, as cooperativas com melhor desempenho poderiam passar a oferecer
mais produtos e servigos para seus associados, a fim de melhor atendé-los e manté-los fieis a
instituicdo. Sugere-se que as cooperativas ao possuirem mais sobras nos seus exercicios
estariam melhor administradas e teriam maiores condi¢cBes de ampliar o seu portfélio de
produtos e servigos, tornando-se também mais competitivas.

A Margem de Juros Liquida (MARGEM) foi utilizada como proxy para captar as
atividades com operacfes de créditos tradicionais. A varidvel foi significativa a 5% e
apresentou sinal negativo, ou seja, pode-se afirmar que a MARGEM esta negativamente
associada a estratégia de diversificacdo nas cooperativas de crédito.

Nguyen (2012) e Pennathur et al. (2012) ressaltam que uma relagéo positiva entre as
receitas tradicionais e ndo tradicionais, sinaliza uma mudanca para as atividades néo
tradicionais, ou seja, as instituicbes experimentam um efeito complementar onde a receita néo
financeira cresce juntamente com a receita financeira através de um aumento nos
empréstimos. Por outro lado, quando a relagdo é negativa, as instituicdes financeiras
aumentam o seu envolvimento em atividades ndo tradicionais, para compensar o declinio na
receita com empréstimos. Logo, a relacdo negativa entre as receitas tradicionais e nédo
tradicionais das cooperativas de crédito apontam para o fato de as cooperativas estarem
compensando uma diminuicdo das suas fontes de receitas com empréstimos e financiamentos
com outras receitas nao tradicionais.

Outra sugestdo proposta seria que ndo ha o crescimento conjunto (na mesma
proporcao) entre as atividades tradicionais e ndo tradicionais o que justificaria a relacao
negativa, pois as fontes de receitas ndo tradicionais podem ser também oportunidades de
negdcios ainda pouco exploradas e com maior potencial a ser aproveitado pelas cooperativas.
Ou seja, o crescimento dessas atividades ndo tradicionais tende ser promissor, por Varios
motivos como desregulamentacdo do setor, maior profissionalizacdo da administracéo,
crescimento e ampliacdo de atuacdo da instituicao.

Quanto a isso a Figura 2 mostra a taxa de crescimento média das receitas com
atividades tradicionais e com atividades ndo tradicionais das cooperativas, nota-se que dos 18
periodos verificados, 10 periodos apresentaram uma taxa de crescimento maior das receitas
ndo tradicionais em relacdo as tradicionais. No entanto tendo as receitas tradicionais sempre
taxas de crescimento positivas, fato que ndo ocorre com as receitas com outras atividades ndo
tradicionais.
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Figura 2. Crescimento das receitas com operagdes de crédito (OCRED) e das receitas ndo decorrentes
de operacdes de crédito (NCRED).
Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto a variavel Despesas Gerais (DESPGR), utilizada como proxy para captar o
custo associado com o gerenciamento de todos 0s ativos, ou seja, a eficiéncia ou ineficiéncia
da cooperativa de crédito. Tem-se que ela significativa e positiva a 5%, ou seja, pode-se
afirmar gue o nivel de DESPGR esta positivamente associado a diversificacdo. A literatura é
controversa, Aradjo, Gomes e Guerra (2011) enfatizam que as receitas sem juros sdo
instrumentos importantes para determinar a eficiéncia dos bancos.

Por outro lado, DeYoung e Roland (2001) asseveram que a diversificacdo pode estar
relacionada ao aumento dos custos fixos. Nas relagdes de empréstimo o principal insumo para
produzir mais empréstimos é variavel (despesas com juros), enquanto que o principal insumo
para produzir produtos decorrentes de taxas é normalmente fixo (despesas com funcionarios).
Assim, as atividades baseadas em taxas exigem uma maior alavancagem operacional que as
atividades de empréstimos (DeYoung & Roland, 2001). Nesse sentido, o aumento das
despesas operacionais pode ter como uma de suas consequéncias 0 aumento a diversificacdo

de receitas das cooperativas de crédito, sendo, portanto, a despesa um fator condicionante
para a diversificagéo.

5 CONCLUSOES

A ampliacdo do escopo das atividades nas instituicdes financeiras tem sido notdria, as
cooperativas de crédito, entidades sem fins lucrativos vem utilizando essa estratégia para
aumentar os produtos e servigos oferecidos aos seus associados. Assim, a estratégia de
diversificacdo torna-se relevante matéria de estudo nessas instituicdes.

Nesse contexto, o0 presente estudo teve como objetivo investigar os fatores
determinantes da diversificacdo de receitas das cooperativas de crédito brasileiras, enfatizando
uma possivel relacdo entre as receitas nao tradicionais e as receitas tradicionais. Para isso,
utilizou-se uma amostra composta por 482 cooperativas de crédito ao longo de 19 semestres, e
uma abordagem econométrica robusta no intuito de tratar problemas relacionados a endogenia
das variaveis.

Os resultados mostraram a relevancia das receitas ndo tradicionais das cooperativas de
crédito, em média essas receitas sao responsaveis por 41,23% da receita operacional total das
cooperativas analisadas. Diante dessa evidéncia, torna-se possivel verificar que, assim como
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as institui¢des financeiras de economias maduras, as cooperativas de crédito também possuem
uma proporc¢édo expressiva de receitas ndo decorrentes de operacdes de crédito, o que reforca a
importancia de compreender os fatores condicionantes dessas receitas.

Para atender ao objetivo proposto nesse artigo, estimou-se um modelo de regresséo
cuja varidvel dependente foi a proporcdo de receita ndo tradicional, que é uma proxy para a
diversificacdo. As variaveis independentes utilizadas foram as proxies para: o retorno sobre o
patriménio liquido, a margem de juros liquida, as despesas gerais, 0 risco de crédito, 0s
depdsitos e o crescimento dos negdcios.

Como resultado, constata-se que as variaveis condicionantes para a diversificacdo sdo:
0 retorno sobre o patrimonio liquido, a margem de juros liquida e as despesas gerais. Desse
modo, pode-se afirmar que o retorno sobre patriménio liquido esta positivamente relacionado
com a diversificacdo, demonstrando que cooperativas melhor administradas e com sobras
possuem maior tendéncia a diversificar.

A margem liquida apresentou uma relacdo negativa com a diversificacdo, sugerindo
que as receitas ndo decorrentes de operacfes de crédito estdo sendo impulsionadas pela
diminuicdo nas fontes tradicionais de receita de operacdes de crédito das cooperativas. Ou que
ndo h& um crescimento conjunto entre as receitas tradicionais e ndo tradicionais. Assim, as
receitas ndo tradicionais podem estar se tornando uma fonte indispensavel para as
cooperativas de crédito manterem suas atividades e reterem seus associados.

Por fim, as despesas gerais apresentaram uma relacdo positiva e significativa com a
diversificacdo, apontando para o fato de que o aumento das despesas operacionais pode
ocorrer para impulsionar a diversificacdo de atividades da cooperativa, sendo as despesas
operacionais um fator determinante da diversificagdo das cooperativas.

Desse modo, o presente estudo buscou contribuir para o entendimento dos fatores que
condicionam a diversificacdo em cooperativas de crédito, enfatizando a relacdo existente entre
as atividades tradicionais, e, ndo tradicionais em instituigdes financeiras pertencentes a uma
economia emergente. No entanto, apresentou algumas limitacGes: ndo foram trabalhadas
proxies externas as cooperativas que poderiam influenciar a diversificacdo; testou-se apenas
uma medida de diversificacdo; e focou nos trés principais sistemas cooperativos brasileiros.
Assim, sugere-se para futuros trabalhos testar outras proxies para diversificacdo e outros
fatores que poderiam impactar a diversificacdo, além disso, explorar outras medidas de risco,
dado que nesse estudo, o risco ndo foi significativo e conforme literatura, esse é um dos
principais fatores que levam as instituicdes a diversificarem suas operacdes.
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