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ESTRUTURA DE CAPITAL NO BRASIL: FATORES RELEVANTES PARA
COOPERATIVAS DE CREDITO
1 INTRODUCAO

As decisdes sobre estrutura de capital estdo entre as mais importantes na gestao
estratégica de uma empresa e tém sido amplamente estudadas desde o trabalho seminal de
Modigliani e Miller (1958; 1963), que aborda a irrelevancia da estrutura de capital para o valor
da empresa. Em contraponto, Kraus e Litzenberger (1973) abordam a Teoria do Trade-Off
(TOT) que relata uma combinacgdo ideal de divida e capital proprio, que pode equilibrar os
beneficios fiscais e os custos de faléncia. Caso contrério, segundo Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984) seguindo as premissas do Pecking Order (POT), as empresas podem preferir
recursos internos a externos, devido a presenca de informacdes assimétricas,

Ao contrario das empresas ndo financeiras, as instituigdes financeiras precisam
satisfazer requisitos especificos de capital que até 2004 eram regulamentados no Acordo de
Basileia I e, desde entdo, no Acordo de Basileia II. A partir de 2010, passou a vigorar a Basileia
III, com exigéncias regulamentares maiores (Jucd, 2011; Oliveira, 2018). Até a crise financeira
subprime de 2007-2008, que afetou grandes bancos e trouxe a tona a fragilidade dos sistemas
financeiros (Silva & Chaves, 2020), acreditava-se que referidos acordos fossem suficientes para
manter o equilibrio destas instituicdes sendo considerados os principais determinantes das
decisdes de captacdo de recursos. No entanto, Oliveira (2018) atenta para o fato de que na
pratica as instituicdes financeiras assumem posturas mais conservadoras, no que tange as
captacdes, quando comparadas com o nivel minimo exigido pelos reguladores (Oliveira, 2018).

Neste contexto, a evolu¢do do conhecimento sobre o tema possibilitou identificar
determinantes que influenciam na estrutura de capital das institui¢coes financeiras (Hoque &
Pour, 2018; Jucd, 2011; Vieira, Arruda, & Tavares, 2016; Oliveira, 2018). No entanto, apesar
de diversos determinantes terem sido estudados, nos mais variados ramos da economia, pouco
espaco obteve um segmento que avanga a passos largos, capaz de influenciar financeiramente
e socialmente seus usudrios, qual seja, o ramo do cooperativismo de crédito. Quando se avalia
a estrutura de capital das cooperativas de crédito, deve-se levar em consideragcdo que as mesmas
possuem caracteristicas que as diferenciam de outras institui¢des financeiras, como o fato do
capital social poder ser resgatavel, conforme o estatuto social (Maia, 2016), os cooperados
serem concomitantemente sécios e clientes da organizacdo (Leopoldino, 2008) e os direitos de
controle ndo serem proporcionais ao capital (Lazzarini, Bialoskorski, & Chaddad, 1999).

Assim, considerando os estudos que envolvem os determinantes da estrutura de capital
nas institui¢des financeiras e as caracteristicas das cooperativas de crédito, hipoteses como o
tamanho das institui¢des, rentabilidade, oportunidade de crescimento, tangibilidade, depdsitos,
volatilidade, risco de crédito e liquidez, dentre outras, sdo testadas para verificar o grau
explicativo na estrutura de capital das cooperativas de crédito. Desse modo, o estudo tem como
objetivo analisar os principais determinantes da estrutura de capital das cooperativas de crédito
brasileiras, no periodo de 2000 a 2019, a luz das teorias do TOT e POT.

O estudo contribui para a teoria pelo cendrio observado, pois os paises emergentes,
como o Brasil, desenham uma nova geografia econdmica e social no mundo, necessitando de
novas descobertas sobre o tema estrutura de capital (Pamplona, Silva, & Nakamura, 2021),
sobretudo no ambito das cooperativas de crédito. Para a prética, contribui as partes interessadas
pelo cooperativismo de crédito ao fornecer evidéncias dos determinantes que influenciam o
endividamento destas institucdes. Jd, a contribui¢c@o social estd relacionada a importancia das
cooperativas de crédito como agentes do desenvolvimento social e econdnico.

Além desta introducio, o estudo apresenta o referencial tedrico sobre estrutura de capital
e seus determinantes em institui¢cdes financeiras, seguido pelos procedimentos metodoldgicos
e pela andlise e discussdo dos resultados. Por ultimo, apresenta-se a conclusio com as
limita¢des, bem como sugestdes para futuras pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta o percurso tedrico que embasa a pesquisa. Inicialmente, discute-se
estrutura de capital, com énfase nas instituicdes financeiras, seguida pelos determinantes da
estrutura de capital nestas instituicdes, sendo apresentadas também as hipdteses tedricas.

2.1 Estrutura de capital

Um dos tépicos centrais em teoria de finangas corporativas diz respeito a estrutura de
capital das empresas (Tristdo & Sonza, 2019), que remete a composi¢do de suas fontes de
financiamento de longo prazo, originadas por capital de terceiros e proprios.

Para as instituicdes financeiras, conforme Zancan et al.(2020a), o tema estrutura de
capital tem sido foco de diversos estudos, com mais de sessenta por cento das publicacdes
realizadas nos anos de 2013 a 2020, o que aponta o interesse atual sobre as fontes de
financiamento nestas institui¢oes.

Nesta perspectiva, Rezende (1990) afirma que, nas instituicdes financeiras, a estrutura
de capital pode ser formada pelo capital de terceiros, também denominado alavancagem ou
endividamento e pelo capital proprio, representado pelo patrimonio liquido. Ressalta-se que, no
Plano Contébil das Institui¢cdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF, 2020) ndo ocorre a
separacdo entre as operacdes de curto e longo prazo no passivel exigivel dos bancos, sendo
entdo compreendido o conceito de estrutura de capital como todas as contas que pertencem ao
lado direito do balango patrimonial (Jucd, 2011).

Destaca-se que, para Zancan, Sonza € Von Ende (2019) a estrutura de capital em
cooperativas de crédito pode ser mensurada por meio da razdo do capital de terceiros pelo ativo,
revelando o quanto do ativo estd sendo financiado por recursos ndo préoprios (Zdanowicz, 2014).
Para Maia et al. (2018) e Carvalho et al. (2015) outra forma de mensurar pode ser feita
considerando o endividamento total sobre o patrimonio liquido, revelando a seguranca
financeira que os capitais proprios oferecem aos recursos de terceiros aplicados na massa
patrimonial ativa da organizacdo. J4, para Biittenbender, Brizolla, Deves (2020) a imobilizac¢io
do patriménio liquido também pode ser usada, revelando o quanto do ativo permanente da
cooperativa pode ser financiado pelo seu patrimdnio liquido, sendo esperado que os itens do
imobilizado sejam financiados com recursos proprios € complementados com recursos de
terceiros, na existéncia de condicdes atrativas (Zdanowicz, 2014).

2.2 Determinantes da estrutura de capital em instituicoes financeiras

Os determinantes da estrutura de capital representam o conjunto de caracteristicas que
influenciam sistematicamente as decisdoes de financiamento (Silveira, Perobelli, & Barros,
2008). Nesta perspectiva, apresentam-se os determinantes mais largamente estudados em
bancos e que podem ser testados em institui¢des financeiras cooperativas.

2.2.1 Tamanho

Um importante determinante, segundo varios autores, consiste no tamanho da
institui¢do financeira (Vieira et al., 2016; Sheikh & Qureshi, 2017; Oliveira, 2018; Hoque &
Pour, 2018). Para Oliveira (2018) as maiores institui¢des bancarias tendem a apresentar uma
propor¢do de capital de terceiros mais elevada, influenciada pelo fato de possuirem maior
acesso a captalizacdo de recursos externos, inclusive em razdo da percepcao do mercado em
relac@o a solidez destas entidades, corroborando com a TOT. A mesma relacdo positiva pode
encontrada em Lim (2012), Fernandes (2012) e Maia et al. (2018). Para Lim (2012) e Fernandes
(2012) espera-se que a relacao entre tamanho e alavancagem seja positiva segundo a POT, pois
organizacdes maiores acabam sendo mais diversificadas do que organizacdes menores, estando
menos propensas ao risco de inadimpléncia. J4, para Maia et al. (2018) o tamanho pode ser
confirmado tanto pela TOT, quanto pela POT, apresentando um efeito positivo sobre o



endividamento. Diante do exposto, a Hipdtese 1 a ser testada neste estudo consiste em uma
relacdo positiva entre tamanho das institui¢des financeiras cooperativas e a alavancagem.

2.2.2 Rentabilidade

A rentabilidade mede a eficdcia dos negdécios na geracdo de lucros. Com relagdo a
rentabilidade e o uso de capital de terceiros, espera-se encontrar uma relacao negativa (Oliveira,
2018), pois quanto maior o retorno obtido, menor a necessidade de captacdo de recursos
externos. Segundo a POT, espera-se que quanto maior o volume de recursos gerados
internamente pelas firmas, menor seria a necessidade de uso de capital de terceiros. Vieira et
al. (2016, p. 40) encontram uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento,
adotando como uma possivel explicagcdo “o fato de que ao obter uma maior lucratividade, os
bancos acumulam esta parcela do lucro, aumentando o seu capital. O contrério ocorre quando
estes obtém lucros menores ou até mesmo prejuizos”. Também, as empresas mais lucrativas
tém uma maior propensao de financiar suas atividades com lucros retidos, apresentando menor
endividamento, segundo a POT. Corroborando Maia et al. (2018), Juca (2011) e Fernandes
(2012), abordam a mesma relagdo negativa entre as varidveis, argumentando que quanto maior
a rentabilidade, menor a contratagdo de dividas, visto que as organizagdes financiam seus
investimentos com lucros retidos e apenas recorrem ao endividamento quando estes forem
insuficientes, indo ao encontro da POT. Assim, a Hipétese 2 considera que quanto maior a
rentabilidade, menor serd o uso da alavancagem das cooperativas de crédito.

2.2.3 Oportunidade de crescimento

A oportunidade de crescimento pode ser compreendida como a variacdo do total de
ativos (Lim, 2012). Conforme a POT, organizacdes em processo de crescimento ndao tém
capacidade de gerar caixa internamente, necessitando da captacio de recursos externos, sendo
esperado uma relacdo positiva entre a oportunidade de crescimento e o endividamento
(Oliveira, 2018; Maia et al., 2018). Na visdao de Lim (2012), segundo a POT, as institui¢des
com perspectivas de crescimento tendem a ocupar mais alavancagem, ji que maiores
oportunidades de crescimento indicam maior demanda de capital. Desse modo, a Hipdtese 3
considerada neste estudo é de que quanto maior a oportunidade de crescimento, maior o nivel
de alavancagem das cooperativas de crédito.

2.2.4 Tangibilidade

Os ativos tangiveis e intangiveis constituem o principal componente dos ativos da
organizacdo, sendo que a maioria das pesquisas empiricas confirmam que a tangibilidade dos
ativos afeta a alavancagem financeira das organizacdes (Lim, 2012). Para Oliveira (2018),
espera-se uma relacao positiva entre os ativos tangiveis nos balangos das institui¢des financeiras
e a alavancagem das mesmas, corroborando com as TOT e POT. Maia et al. (2018) esperam
encontrar a mesma relacdo com as teorias, entretanto, os autores destacam que as instituicoes
financeiras apresentam valor médio da tangibilidade baixo, demonstrando utilizacdo de outros
mecanismos como alternativa ao investimento em imobilizado. Assim, a Hip6tese 4 considera
que quanto maior a tangibilidade, maior o nivel de alavancagem das cooperativas de crédito.

2.2.5 Dep6sitos

Os depositos correspondem aos recursos captados junto aos clientes e junto a outras
instituicdes financeiras (Oliveira, 2018). Na visdo de Oliveira (2018), a relacdo positiva entre
depdsitos e alavancagem sugere que o aumento das captagdes com recursos de depdsitos incorre
no aumento da propor¢do de recursos de terceiros, podendo corroborar com a TOT. Para Vieira
et al. (2016) as institui¢des financeiras estdo mais dispostas a se endividar para financiar suas
atividades, se o valor dessa divida for barato. Ainda, dentre os tipos de captacdo de recursos



que os bancos se utilizam, a via de depdsitos pode ser considerada satisfatéria por seu baixo
custo, mas o saque de depdsitos em massa pode ser fatal para uma institui¢ao, a propor¢do que
esta nao tem numerdrio suficiente disponivel para todos os seus correntistas. Espera-se assim
que quanto maior a relacdo entre os depdsitos de clientes em comparagdo aos passivos totais,
mais propenso o banco estard a captar recursos e quanto maior a quantidade de recursos
captados via depdsitos, maior o endividamento por parte das institui¢des financeiras (Vieira et
al., 2016). Desse modo, a Hipdtese 5 consiste em que quanto maior os recursos captados via
depdsitos, maior o endividamento por parte das cooperativas de crédito.

2.2.6 Volatilidade

A volatilidade estd relacionada ao risco do negdcio, traduzindo a probabilidade de
dificuldade financeira da organizacdo (Lim, 2012). Oliveira (2018) relata esperar que quanto
maiores os riscos do negdcio, maiores sdo as restricdes postas aos credores na concessao de
crédito, o que corrobora para uma relacdo negativa entre volatilidade e alavancagem das
institui¢des financeiras. Tal relacdo negativa, conforme a POT, ocorreria devido a elevacao das
taxas de juros em razdo do risco percebido, incentivando assim o uso de fontes internas das
organizacdes (Lim, 2012; Oliveira, 2018). Para a TOT, a relagdo negativa pode significar que
organizagdes com rendimentos estdveis tendem a tomar mais empréstimos devido a sua
capacidade de satisfazer as reivindicagOes contratuais em tempo habil e de aproveitar os
beneficios fiscais. Além disso, a capacidade de endividamento pode diminuir com um aumento
na volatilidade de seus ganhos (Sheikh & Qureshi, 2017). Ainda, no estudo de Maia et al. (2018)
espera-se que as instituicdes financeiras com maior volatilidade apresentem menor
endividamento, conforme as duas teorias. A partir das consideracOes apresentadas, a Hipotese
6 abordada neste trabalho consiste em que quanto maior a volatilidade, menor o uso de capital
de terceiros nas cooperativas de crédito.

2.2.7 Risco de crédito

As institui¢des financeiras estdo sujeitas a diversos riscos, decorrentes diretamente do
perfil de suas operacdes. Dentre os riscos, segundo a Resolucdo n® 4.557/2017, pode-se citar o
risco de crédito, o qual pode ser definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas ao ndo cumprimento pela contraparte de suas obrigacdes financeiras. Ainda, pode
estar relacionado a desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na
classificacdo de risco do tomador, a reducdo de ganhos e remuneragdes, a reestruturagao de
instrumentos financeiros, etc. Para Oliveira (2018), quanto maior risco de crédito dos bancos
menor € o uso do capital de terceiros, segundo a TOT, pois as entidades tendem a financiar suas
operacdes com menor proporcao de capital de terceiros a medida que assumem maiores riscos
nas operacdes de crédito. Desse modo, a Hipdtese 7 considerada consiste em quanto maior o
risco de crédito, menor o endividamento por parte das institui¢des financeiras cooperativas.

2.2.8 Liquidez

A liquidez consiste na capacidade das instituicdes financeiras em honrar seus
compromissos financeiros a propor¢ao que vencem, incorrendo em pouca ou nenhuma perda,
podendo referir-se também aos ativos que t€ém como destino se tornar dinheiro (Marques &
Ferraz, 2020). Ao utilizar o indice de liquidez, Maia et al. (2018) afirmam que, as firmas com
recursos disponiveis para saldar suas obrigacdes, tendem a utilizar os recursos excedentes para
financiar suas operacdes ao invés de recorrerem ao endividamento, o que corrobora com a POT,
de que ha uma relagcdo negativa entre a liquidez e o endividamento (Maia et al., 2018). Partindo
das consideragdes realizadas, a Hipotese 8 afirma que quanto maior a liquidez das instituigdes
financeiras cooperativas, menor o uso de capital de terceiros.



2.2.9 Varidveis de nivel macroecondmico

No ambiente das instituicdes financeiras, Fernandes (2012) ressalta a importancia em
analisar as varidveis macroeconOmicas, pois os fatores macroecondomicos podem afetar a
alavancagem (Lim, 2012). Assim, ressalta-se a importincia de indicadores como Produto
Interno Bruto (PIB), inflag¢do, depdsitos interbancérios e taxa de juros (Oliveira, 2018).

Conforme Jucd (2011) espera-se uma relacdo positiva entre o grau de crescimento do
PIB e o endividamento. A relacdo positiva ocorre em fungao de que se espera que as instituicoes
financeiras possuam mais capital proprio durante uma queda na economia, devido ao aumento
da probabilidade de quebra e de inadimpléncia das operacdes de crédito, o que corrobora com
o aumento do risco. Deste modo, espera-se que quanto melhor for o desempenho do PIB, maior
o nivel de alavancagem das institui¢des financeiras, estabelecendo-se assim a Hip6tese 9.

Hortlund (2005) ao analisar os dados do sistema bancério sueco, identificou que existe
uma relagdo positiva entre a inflacio e o endividamento. Uma possivel explicacdo, seria de que
a inflacdo influenciaria em uma maior alavancagem, visto que a mesma remete a um aumento
das dividas das instituicdes. Em relacdo a inflac@o, define-se a Hipotese 10, a qual considera
que um aumento da alavancagem acarreta em um aumento do nivel de inflacdo.

Conforme Hortlund (2005) existe uma relacdo positiva entre os depositos interbancarios
e o endividamento das institui¢des financeiras, pois a0 aumentar suas captagdes via depdsitos e
aplicar estes montantes em operacoes lucrativas, os bancos tornam-se mais alavancados. O
lucro gerado nestas operacdes sofre taxa¢do, diminuindo o montante de dinheiro a ser retido no
banco. O efeito do pagamento de dividendos com base no lucro contdbil também descapitaliza
estas institui¢cdes, aumentando sua divida total. Assim, a Hipdtese 11 considera que quanto
maior os depdsitos interbancarios, maior a alavancagem das institui¢oes.

Na visao de Schaeck e Cihdk (2012) existe uma relacdo negativa entre a taxa de juros e
o volume de divida das institui¢cdes. Esta influéncia da varidvel representativa da taxa de juros
basica da economia, SELIC (Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia), deve-se ao fato de
que uma maior taxa de juros implica em um aumento no custo de captacdo de recursos por
financiamento, tornando esta alternativa menos atrativa para as instituicoes. A Hipotese 12,
desta forma, considera que o aumento da taxa de juros, diminui a alavancagem das institui¢oes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa aborda trés tipologias de delineamentos: quanto aos objetivos, caracteriza-
se como exploratdria-descritiva; quanto aos procedimentos, utiliza-se da técnica documental e
quanto a abordagem do problema, enquadra-se como quantitativa.

Tem-se como objeto de andlise a populagcdo de 872 cooperativas de crédito singulares,
analisadas no intersticio de 2000 a 2019, perfazendo 20 anos. Realizou-se a divisdo do estudo
em duas partes, pois é de interesse capturar possivel efeito da Crise Financeira Subprime na
estrutura de capital das cooperativas de crédito, tal divisdo pode ser encontrada também em
Zancan et al. (2019) e Tristdo e Sonza (2019), sendo o primeiro periodo de 2000 a 2007 (P1) e
o segundo de 2008 a 2019 (P2).

Quanto ao modelo, optou-se pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
conforme Equacdo 1, devido a sua simplicidade matematica e por ser bastante intuitivo,
abordado também nos estudos de Oliveira (2018) e Maia et al. (2018).

ECyy = ag + B1TAM;; + BoREN;; + B3OPC;t + B4,TAN;: + BsDEP;; + BsVOL;: + [7RIC;; +
BsLIQit + BoPIB;; + B1oINFyr + f11CDIye + B12SELIC; +e;: (1)

Onde, ECir representa a estrutura de capital, a, corresponde ao intercepto, f; a 1, sdo os
coeficientes das varidveis independentes e de controle (Tabela 1). O i representa as
cooperativas de crédito, ¢ € o tempo de 2000 a 2019 e o ¢ representa o termo de erro.



Tabela 1

Descricao das variaveis do modelo de regressao (continua)
Variaveis do modelo de regressio
Variavel (s) Descri¢ao/Calculo Fonte Coleta
IEndividamento Compreende ao valor contdbil do capital deGropp e Heider (2010);BACEN (2021a)
Total (ET) terceiros. Cdlculo: ET = valor do passivolLim (2012); Gichuru,
2 circulante e exigivel a longo prazo/ valor doKung’u e Gakobo (2019)
= total de ativos
-qé IEndividamento Corresponde ao valor contabil do capital deCarvalho et al. (2015);BACEN (2021a)
2 [Total sobre o terceiros em relagdo ao capital proprioMaia et al. (2018);
& [Patrimdnio Célculo: ETPL= valor do passivo circulante(Gichuru et al. (2019)
2 Liquido (ETPL) e exigivel a longo prazo/ valor do total do
= patriménio liquido
E Imobilizacdo do  |[Compreende o quanto do ativo permanentelLeismann e CarmonaBACEN (2021a)
> PPatrimbnio ¢ financiado pelo patrimdnio liquido.(2010); Zdanowicz
Liquido (IPL) Célculo: IPL= valor do ativo permanente/(2014); Biittenbender et al.
patriménio liquido (2020)
Variavel(s) Descricao/ Calculo Fonte Coleta [Sinal
esperado
Tamanho (TAM) [Medido pelo logaritmo do ativos. Calculo:Schaeck e Cihak (2012);BACEN ((+) POT
TAM = Ln (ativo) Vieira et al. (2016);(2021a) (+) TOT
Oliveira (2018)
Rentabilidade Corresponde ao retorno sobre o ativo.Vieira et al. (2016);BACEN |(-)POT
(REN) Calculo: REN = EBITY/ ativo Oliveira (2018); Maia etj(2021a)
al. (2018)
2 Oportunidade de (Capta a variagdo do ativo total. Célculo:Lim (2012); OliveiraBACEN |+)POT
& [crescimento (OPC)|OPC = (ativo,/ ativo,_,) (2018) (2021a)
= Tangibilidade Refere-se ao grau de imobilizacdo do ativo.Lim  (2012);  OliveirafBACEN |(+)POT
g(TAN) Célculo: TAN = ativo imobilizado/ ativo ~ |(2018) (2021a) |(+)TOT
2 Depositos (DEP) [Equivale a propor¢do de depdsitos em(Gropp e Heider (2010);BACEN |(+)TOT
g relacdo aos ativos. Cdlculo: DEP =lJuca (2011) (2021a)
5 depositos/ ativo
;E 'Volatilidade Capta o risco do negécio, por meio doLim (2012); OliveiraBACEN ((-)POT
= (VOL) desvio padrdo do ROA. Célculo: VOL= DP|(2018); Maia et al. (2018) |(2021a) |(-)TOT
> EBIT/ ativo
Risco de crédito  [Corresponde a propor¢do de opera¢des com/Oliveira (2018) BACEN |(-)TOT
(RIC) alto nivel de risco em relacdo aos ativos. (2021a)
Célculo: RIC = CRED/ ativo
Liquidez (LIQ)  |Capacidade de honrar aos compromissosBressan, Braga, Bressan eBACEN |(-)POT
financeiros a medida que vencem. Célculo:[Resende (2010) (2021a)
ILIQ = disponibilidades/ depdsitos a vista
Variavel(s) Descri¢cao/ Calculo Fonte Coleta
Produto Interno  [Medido pela variagdo percentual anual dofSchaeck e Cihdk (2012) e[PEA (IPEA,
» [Bruto (PIB) PIB. Calculo: PIB = PIB,/PIB,_; Hoque e Pour (2018). 2021)
§ Inflacdo (INF) [Equivale ao percentual anual do Indice de(Gropp e Heider (2010) ¢IBGE (IBGE,
g Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).Vieira et al. (2016). 2021)
b Célculo: INF = [PCA,
S |Certificado de Corresponde percentual anual do custoSchaeck e Cihdk (2012) eB3(2021)
[22]
'§ IDeposito médio de operacdes no  mercado|Vieira et al. (2016)
& [Interbancario interbancério. Calculo: CDI = CDI,
= (CDI)
> Taxa de juros Capta a taxa de juros bdsica da economia,Schaeck e Cihdk (2012) eBACEN (2021b)
(SELIC) ercentual ao ano. Vieira et al. (2016).

Foram realizados trés testes: (i) Teste de Wooldridge; (ii) Teste de Wald e (iii)

Estimador Driscoll e Kraay. Ainda, objetivando a reducdo dos outliers, adotou-se o
procedimento de winsoriza¢do dos dados em 1%, o qual substitui os valores acima ou abaixo
de percentis criticos por dados do limite superior ou inferior destes percentis.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise e discussdo dos resultados consiste em trés etapas: estatistica descritiva;
modelo de estimativa e os testes de robustez, identificando a teoria que melhor explica o
comportamento da estrutura de capital em relacdo a cada fator determinante.

4.1 Estatistica descritiva

As Tabelas 2 e 3 apresentam a estatistica descritiva, sendo que o periodo de vinte anos
analisado foi dividido em dois periodos menores P1 (2000-2007) e P2 (2008-2019), com base
no comportamento da estrutura de capital no periodo pré e pés-crise financeira subprime.

Quando analisado o periodo anterior a crise subprime (P1), a maioria da média das
variaveis ficou préxima da mediana. Os resultados demonstram que o ET das cooperativas de
crédito €, em média, de 54%. Quando levado em consideracio o capital de terceiros em relagdao
ao capital proprio (ETPL), o valor médio é de 2,57, ou seja, R$2,57 para cada um real de capital
proprio. Isso pode ocorrer em razdo das institui¢des atuarem na captagdo de recursos de
terceiros para financiar suas atividades, atuando principalmente na intermediacdo financeira
(Maia et al. 2018). Ja a IPL apresenta valor médio de 19%.

Quando analisado o periodo posterior a crise financeira subprime (P2), grande parte das
varidveis tiveram sua média préxima da mediana, no entanto, a estatistica descritiva das
varidveis mostra algumas diferencas importantes no periodo pods-crise financeira. A
alavancagem média das cooperativas estudadas dada pela ET e ETPL aumentou de valor no
periodo pds-crise, comparativamente ao periodo anterior a crise, sendo que a anélise do ETPL
evidencia um aumento no grau de capital de terceiros em relac@o ao capital préprio, sendo que
o valor médio no periodo pés-crise é de 3,03, ou seja, R$3,03 para cada um real de capital
proprio. Para Maia et al. (2018) as instituicdes atuam na captacao de recursos de terceiros para
financiar suas atividades, elegendo assim certa propor¢do de divida e patrimonio para financiar
seus ativos (Gichuru, Kung’u, & Gakobo, 2019). Por outro lado, a IPL apresentou diminuicao
do valor médio de 0,19 em P1 para 0,18 no periodo apds a Crise Financeira Subprime, revelando
a diminui¢do do consumo do ativo permanente sobre o capital proprio. Para Leismann e
Carmona (2010), a IPL € um indicador a ser minimizado, pois 0s ativos permanentes sao
necessarios, porém nao podem consumir a maior parte dos recursos proprios.

Para as varidveis independentes, no pds-crise, houve um aumento no TAM, DEP e RIC.
Por outro lado, a OPC, TAN, VOL e LIQ diminuiram seu valor, ainda a REN permaneceu com
valor médio constante. Em geral, as varidveis de controle macroecondmicas diminuiram seu
valor no pds-crise, assim as cooperativas de crédito por serem entidades financeiras, estdo
ligadas ao setor de origem da crise e a reducdo na circulagdo da moeda trouxe prejuizos as
instituicdes, além de influenciar negativamente os aspectos financeiros € o crescimento
econdmico no Brasil.



Tabela 2
Estatistica descritiva no P1 (2000-2007)

Estat. ET ETPL IPL TAM REN OPC TAN DEP VOL RIC LIQ PIB INF CDI SELIC
N 10853 10853 10678 10669 10669 9522 10678 10674 10853 10673 7059 10853 10853 10853 10853
Média 0,54 2,57 0,19 3,64 0,01 1,23 0,06 0,39 0,05 0,60 0,90 0,03 0,07 0,17 0,17
Med. 0,66 1,73 0,15 3,69 0,02 1,17 0,04 0,44 0,03 0,61 0,15 0,03 0,07 0,17 0,16
pl0 0,04 0,03 0,00 2,55 -0,02 0,78 0,00 0,00 0,00 0,31 0,02 0,01 0,03 0,11 0,11
p25 0,16 0,15 0,04 3,12 0,00 1,02 0,02 0,00 0,01 0,45 0,05 0,03 0,04 0,15 0,13
p75 0,81 4,02 0,27 4,19 0,05 1,35 0,07 0,66 0,06 0,75 0,85 0,05 0,09 0,19 0,18
p90 0,87 6,45 0,40 4,65 0,07 1,70 0,12 0,78 0,10 0,88 2,41 0,06 0,12 0,23 0,24
Var. 0,11 9,46 0,04 0,64 0,00 0,34 0,00 0,09 0,00 0,05 3,71 0,00 0,00 0,00 0,00
Min. 0,00 -2,41 -0,16 1,66 -0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,03 0,11 0,11
Miéx. 1,23 14,28 1,05 6,03 0,13 3,81 0,33 0,92 0,41 1,12 12,00 0,06 0,12 0,23 0,24
DP 0,33 3,07 0,20 0,80 0,07 0,58 0,06 0,30 0,06 0,22 1,92 0,01 0,02 0,03 0,03
Ass. -0,32 1,53 1,91 -0,22 -3,01 1,61 2,36 -0,03 3,40 -0,27 3,94 -0,03 0,56 0,11 0,51
Kurt. 1,80 5,85 8,33 2,81 15,13 9,72 9,96 1,54 17,25 3,01 20,50 1,81 2,59 2,81 2,96

Nota: Valores monetarios em R$ mil.

Tabela 3

Estatistica descritiva no P2 (2008-2019)
Estat. ET ETPL IPL TAM REN OPC TAN DEP VOL RIC LIQ PIB INF CDI SELIC
N 13645 13645 13515 13501 13500 13577 13515 13511 13648 13511 9922 13648 13648 13648 13648
Média 0,58 3,03 0,18 4,36 0,01 1,15 0,04 0,41 0,02 0,62 0,29 0,01 0,05 0,10 0,10
Med. 0,74 2,86 0,17 4,38 0,01 1,11 0,04 0,46 0,01 0,63 0,06 0,01 0,05 0,09 0,10
pl0 0,06 0,06 0,00 3,19 -0,00 0,92 0,00 0,00 0,00 0,37 0,01 -0,03 0,03 0,06 0,06
p25 0,27 0,31 0,05 3,81 0,00 1,01 0,02 0,11 0,00 0,50 0,03 -0,00 0,04 0,08 0,07
p75 0,83 4,88 0,26 4,97 0,03 1,22 0,05 0,66 0,02 0,74 0,12 0,03 0,06 0,12 0,13
p90 0,86 6,51 0,36 5,47 0,05 1,40 0,08 0,78 0,05 0,83 0,32 0,05 0,06 0,13 0,13
Var. 0,09 7,53 0,02 0,75 0,00 0,13 0,00 0,08 0,00 0,03 1,53 0,00 0,00 0,00 0,00
Min. 0,00 -2,41 -0,16 1,66 -0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,03 0,02 0,05 0,04
Mix. 1,23 14,28 1,05 6,03 0,13 3,81 0,33 0,92 0,41 1,12 12,00 0,07 0,10 0,13 0,14
DP 0,31 2,74 0,15 0,86 0,04 0,36 0,04 0,29 0,04 0,18 1,23 0,03 0,01 0,02 0,02
Ass. -0,71 0,82 1,39 -0,31 -4,48 2,82 3,06 -0,17 5,75 -0,41 7,79 0,03 1,15 -0,13 -0,20
Kurt. 1,98 3,90 7,63 2,85 34,16 23,17 17,60 1,68 43,07 3,33 68,26 2,53 5,09 2,18 1,99

Testet 0,00%** 0,00%** 0,00%** 0,00%** 0,45 0,00%*%  0,00%** 0,00%** 0,00%**  0,00%**  0,00%** 0,00%** 0,00%** 0,00%** (0,00%**

Nota: Valores monetarios em R$ mil; ***Nivel de significAncia a 1%



4.2 Modelo de estimativa e testes de robustez

Desta forma, a segunda etapa dos resultados consiste na estima¢do do modelo MQO. As
trés medidas de estrutura de capital (ET, ETPL e IPL) foram observadas para cada um dos
periodos, objetivando verificar o comportamento da alavancagem em: P1 (2000-2007); P2
(2008-2019). Ainda, para fins de andlise e comparacdo, optou-se por realizar a estimacao dos
modelos no Periodo Geral (PG), que abrange informagdes de 2000 a 2019, estimando-se assim,
os nove modelos de regressdes, conforme Tabela 4.

Os resultados mostram que o TAM apresentou relagdo positiva e significativa quando
analisado o ET, o ETPL e para PG e P2 na IPL, permitindo concluir que, quanto maior o
tamanho das cooperativas, maior seu nivel de alavancagem (Jucd, 2011; Lim, 2012; Fernandes,
2012; Vieira et al., 2016; Oliveira, 2018; Maia et al., 2018), confirmando a Hipdtese 1.

A varidvel REN tem relagcdo negativa e significativa para as trés varidveis de estrutura
de capital, nos periodos PG, P1 e P2. Estudo de Gichuru et al. (2019) ao utilizar a estrutura de
capital representada também pelo ET e ETPL encontraram um efeito negativo sobre a
rentabilidade das cooperativas de crédito na Republica do Quénia. Estes resultados corroboram
com a Hipétese 2, de que quanto maior a rentabilidade, menor o nivel de alavancagem (Juc4,
2011; Fernandes, 2012; Vieira et al., 2016; Oliveira, 2018; Maia et al., 2018).

A OPC apresentou relac@o positiva e significativa quando analisado o ET, para PG, P1
e P2. Resultados semelhantes foram encontrados para o ETPL e a IPL no PG, Pl e P2,
corroborando com a Hipdtese 3, que estabelece uma relagcdo positiva entre a oportunidade de
crescimento e a alavancagem, o que vai ao encontro do estudo de Jucd (2011).

A variavel relacionada a TAN teve uma influéncia negativa com o ET para PG e P2. A
relagcdo negativa também pode ser encontrada no ETPL, para o PG, P1 e P2. Em termos de IPL,
essa varidvel foi positiva e significativa para PG, P1 e P2. Assim, pode-se dizer que, em termos
de IPL quanto maior a tangibilidade das cooperativas de crédito, maior seu nivel de
alavancagem, corroborando com a Hipétese 4 (Oliveira, 2018; Maia et al., 2018). Salienta-se
que, conforme Sheikh e Qureshi (2017) institui¢des com ativos permanentes tangiveis tendem
a tomar mais empréstimos, a razao para isso € que os mesmos sao usados como garantia.

O DEP apresenta relacio positiva e estatisticamente significativa para o ET, ETPL e a
IPL, no periodo total, bem como para P1 e o P2. Assim, confirma a Hipdtese 5, de que quanto
maior os recursos captados via depdsitos pelas cooperativas de crédito, maior seu nivel de
alavancagem (Jucd, 2011; Vieira et al., 2016).

Para a varidvel VOL, pode-se analisar uma relacio negativa e estatisticamente
significativa para o ETPL e a IPL, para os periodos PG, P1 e P2. Em termos de ETPL e IPL,
pode-se dizer que quanto maior a volatilidade das cooperativas de crédito, menor seu nivel de
alavancagem (Lim, 2012; Sheikh & Qureshi, 2017; Oliveira, 2018; Maia et al., 2018), o que
proporciona evidéncia estatistica para a Hipétese 6.

O RIC teve uma influéncia positiva e significativa para o ET, em PG, P1 e P2. Para o
ETPL a relacdo positiva e significativa pode ser observada em P2, em contraponto Pl
apresentou relacdo negativa e significativa. A IPL, por sua vez, apresenta relagdo positiva e
significativa somente para P2. Considerando a ETPL no P1, pode-se dizer que quanto maior o
risco de crédito das cooperativas de crédito, menor seu nivel de alavancagem (Oliveira, 2018),
conforme a Hipétese 7.

A varidvel LIQ apresentou uma influéncia negativa e significativa para o ET, nos
periodos PG, P1 e P2. Quando se analisa o ETPL a relacdo negativa e significativa pode ser
encontrada no P2, no entanto P1 apresenta relacdo positiva e significativa. Na IPL também
pode-se notar uma relagdo negativa e significativa para P2. Desta forma, considerando o ET,
ETPL(P2) e IPL(P2) pode-se afirmar que quanto maior a liquidez das cooperativas de crédito,
menor seu nivel de alavancagem (Maia et al., 2018), confirmando a Hipdtese 8.



Tabela 4

Analise da estrutura de capital

Variavel ET ETPL IPL

PG P1 P2 PG P1 P2 PG Pl P2
TAM 0,03%%% 0,03%%% 0,03%%% 0,37+%% 0,405 0,40%%% 0,01%%% 0,01 0,02%%%
Z 7,73 5,46 5,82 6,53 3,73 10,69 3,27 1,62 12,85
REN -1,18%%% -0,98%%% -1,28%% -12,50% %+ -8,65%%% 17,11+ -0,42%%% -0,32%%% -0,64%%
Z 9,62 14,83 5,71 5.4 26,65 401 3,48 341 2,80
OPC 0,047+ 0,02%%% 0,05%%% 0,627+ 0,397+ 0,88+ 0,027 0,01%%% 0,02%%%
Z 535 331 8,96 6,13 6,92 7,08 5,00 3,01 3,69
TAN -0,31%+ -0,00 -0,66%% -10,26%%+ 7,507 -13,00%%* 2,09%%% 1,897 2,35%%%
Z 231 0,14 5,28 8,68 11,71 710,73 18,56 24,72 24,32
DEP 0,46%+% 0,55%+% 0,40%+% 4,45%%% 5,48%%% 3,73%%% 0,15%%% 0,18%+% 0,13%%%
Z 14,54 35,09 16,55 10,79 50,59 10,46 7,75 17,09 5,28
VOL 0,17 0,02 0,28 13,477 12,32 -14,29%%% -0,97%%% -1,05%%% -0,847%+
Z 1,54 0,22 124 8,20 6,24 35,10 8,74 7,57 6,13
RIC 0,12%%% 0,05%+% 0,16%+* -0,05 -0,95%%% 0,70%%% 0,03 0,02 0,08%%*
Z 5,77 5,46 13,85 0,15 6,12 3,05 1,29 0,92 7,38
LIQ -0,01%%% -0,00%%% -0,02%%% 0,00 0,06%+* -0,12%%% -0,00 0,00 -0,00%%*
Z 3,65 6,02 9,09 0,10 4,80 4,96 0,48 0,77 4,74
PIB 0,10 0,77 0,13%* 1,37 27,707 2,20%%% 0,06 1,807 0,07
Z 1,35 5,83 2,16 0,75 751 3,59 0,49 35,12 1,35
INF 0,36%+* 0,59%+% 0,06 7,76%% 18,11%%% 4,15%+% 0,39%* 1,20%%% 0,15
Z 3,30 6,17 111 2,46 9,41 291 1,88 9,66 1,17
CDI 0,10 -0,45%%% 0,15% 221 -13,97%%+ 1,52 0,27+%% -0,67%%% 20,01
Z 1,04 5,92 1,72 151 13,68 141 2,97 6,12 0,20
SELIC 0,01 -0,13%%% 0,03 1,62 7,087+ 0,28 0,14 -0,55%%% 0,05
Z 0,19 320 0,77 20,62 492 0,17 20,86 5,32 0,45

Nota: ET- Endividamento Total; ETPL- Endividamento Total sobre o Patriménio Liquido; IPL- Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL); TAM- Tamanho; REN-
Rentabilidade (REN); OPC- Oportunidade de crescimento; TAN- Tangibilidade; DEP- Depésitos; VOL- Volatilidade; RIC- Risco de crédito; LIQ- Liquidez; PIB- Produto
Interno Bruto; INF- Inflagdo; CDI- Certificado de Depdsito Interbancario; SELIC- Taxa de juros. Valores monetédrios em R$ mil.
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Quanto a LIQ, percebe-se que, no pds-crise financeira, as institui¢des reduziram os
recursos disponiveis, o que pode estar relacionado a necessidade de saldar obrigacdes
assumidas, visto que a liquidez consiste nos ativos que tém como destino se tornar dinheiro
(Marques & Ferraz, 2020).

No que tange as varidveis de controle macroeconomicas, o PIB apresentou relacdo
negativa e significativa no P1 para o ET, ETPL e IPL. Por outro lado, apresentou relagdo
positiva e significativa para P2 no ET e no ETPL. Desta forma, considerando o ET e o ETPL
no P2, pode-se dizer que quanto maior o PIB, maior o nivel de alavancagem das cooperativas
de crédito (Jucd, 2011), o que vai ao encontro da Hipétese 9. Estudo de Terra (2007) encontra
a mesma relacdo, afirmando que institui¢des optam por uma estratégia de baixo endividamento
durante expansdes no ciclo de negdcios.

A INF teve uma influéncia positiva e significativa para o periodo geral e para o periodo
anterior a crise para ET, ETPL e IPL. Ainda, a mesma rela¢do foi encontrada no P2 para o
ETPL. Os resultados vao ao encontro da Hipétese 10, de que quanto maior a inflagdo, maior o
nivel de alavancagem das cooperativas de crédito (Hortlund, 2005). Na visao de Terra (2007),
em periodos de inflagdo crescente, montantes nominais como dividas depreciam em valor real,
ficando assim mais atraentes ao tomador de recursos.

O CDI apresentou relagcdo negativa e significativa para o ET, ETPL e IPL no P1. Por
outro lado, foi encontrada uma relacao positiva e significativa no ET para P2 e na IPL para PG.
Considerando o ET(P2) e a IPL(PG), quanto maior os depdsitos interbancérios, maior o nivel
de alavancagem das cooperativas de crédito (Hortlund, 2005), corroborando com a Hipétese
11. Uma possivel explicacdo deve-se ao fato de que, ao aumentar as captacdes de depdsitos e
aplica-las em operacdes lucrativas, os bancos tornam-se mais alavancados (Hortlund, 2005).

A SELIC, por sua vez, apresentou relacdo negativa e significativa para as trés varidveis
no P1, o que vai ao encontro da Hipdtese 12, de que quanto maior a taxa de juros, menor o nivel
de alavancagem das cooperativas de crédito (Schaeck & Cihdk, 2012). Esta relacdo pode estar
associada ao fato de que uma maior taxa de juros implica em um aumento no custo de captacdo
de recursos por financiamento, tornando esta alternativa menos atrativa.

Com base nos resultados apresentados, a Tabela 5 resume a confirmacgdo tedrica
esperada com os resultados obtidos considerando a relevancia estatistica das varidveis.

Tabela 5

Resumo da confirmacio das relacoes esperadas a partir dos testes de regressao
Variaveis Relacio esperada PG | P1 | P2 PG | P1 | P2 PG | P1 | P2
wn | TAM +) S S S S S S S - S
= [ REN O s s Ts s [s s s [s s
E OPC (+) S S S S S S S S S
% TAN +) N - N N N |N S S S
= | DEP (+) S S S S S S S S S
& [ voL O e = - - |8[s s [s | l[s s s
2 [RIC B R IN [N [N | 5 [- S IN | & [- |- [N
=~ [LIQ B S |s |s - N |S - - Is
= | PIB (+) - N [S - N [S - N |-
S |INF +) S |s |- S |s s s |-
& [ ¢ (+) - N [S - N |- N |-
S [SELIC O - s |- - [s |- - s [

Nota: S (sim); N (ndo); - (nfo significativo no periodo); PG (2000-2019); P1 (2000-2007); P2 (2008-2019).

Observa-se que, as varidveis independentes TAM, REN, OPC, DEP e VOL e as
variaveis macroecondmicas INF e SELIC foram consistentes no que tange a relagcdo esperada
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pelas hipdtese do estudo. Considerando os periodos nos quais a previsao tedrica foi confirmada
em relacdo ao total de periodos analisados para todas as varidveis, percebe-se que 59,26% das
avaliagdes junto as cooperativas de crédito confirmam a teoria, sendo que no estudo de Oliveira
(2018) os dados revelaram a confirmacao tedrica de 33% das avaliacdes junto as cooperativas.

6 CONCLUSAO

Com base em estudos desenvolvidos no dmbito das instituicdes financeiras, objetivou-
se analisar os principais determinantes da estrutura de capital das cooperativas de crédito
brasileiras, no periodo de 2000 a 2019, a luz das teorias do TOT e POT.

Assim sendo, a populacdo deste estudo compreende 872 cooperativas de crédito
singulares brasileiras, avaliadas ao longo de 20 anos (2000 a 2019). Divide-se o estudo em duas
partes conforme Zancan et al. (2019) e Tristdo e Sonza (2019), sendo o primeiro periodo de
2000 a 2007 e o segundo de 2008 a 2019, tal divisdo se justifica pelo fato de ser de interesse
capturar possivel efeito da Crise Financeira Subprime na estrutura de capital destas instituicoes.

Para analise foram utilizadas a estatistica descritiva, o modelo de estimativa e os testes
de robustez, e a identificacdo das teorias que melhor explicam o comportamento da estrutura
de capital em relagdo a cada determinante. Utilizou-se do método MQO com efeitos fixos,
seguindo o caminho metodolégico de Oliveira (2018) e Maia et al. (2018).

Em primeiro lugar, a estatistica descritiva permitiu identificar que em P1 e P2 grande
parte das varidveis apresentou média préxima da mediana. No entanto, verificam-se algumas
diferencas importantes no periodo P2. As medidas de estrutura de capital ET e ETPL
aumentaram seu valor no pds-crise, revelando a dependéncia financeira das cooperativas de
crédito. Por outro lado, a IPL revelou a diminui¢do do consumo do ativo permanente sobre o
capital préprio. Analisando o pds-crise para as varidveis independentes houve um aumento no
tamanho, no deposito e no risco de crédito. Por outro lado, a oportunidade de crescimento, a
tangibilidade, a volatilidade e a liquidez diminuiram seu valor, ainda a rentabilidade
permaneceu com valor médio constante. As varidveis de controle macroecondmicas, por sua
vez, apresentaram reducdo do valor médio entre P1 e P2.

Posteriormente, o modelo de regressdo permitiu a confirmacao da relagdo positiva entre
alavancagem e tamanho (Hipotese 1), oportunidade de crescimento (Hipotese 3), depdsito
(Hipdtese 5) e inflagdo (Hipotese 10) e da relacdo negativa entre alavancagem e rentabilidade
(Hipétese 2), volatilidade (Hipotese 6) e SELIC (Hipétese 12). Portanto, tais varidveis podem
ser monitoradas pelos gestores para melhor estruturar as fontes de recursos das cooperativas
que administram.

Considerando os periodos nos quais a previsao tedrica foi confirmada, chegou-se ao
valor de aproximadamente 60% das avaliagdes, possibilitando o avanco no entendimento dos
determinantes da estrutura de capital quando comparado ao estudo de Oliveira (2018).

Quanto as teorias do TOT e POT, a maior parte das varidveis do modelo confirmam os
pressupostos da POT, como sendo vélida para as cooperativas de crédito brasileiras, podendo
evidenciar que tais institui¢des preferem recorrer a recursos internos a externos, como fontes
de financiamento (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Como limitacao do estudo, ndo foi possivel considerar outras formas de célculo para as
varidveis dependentes, devido a indisponbilidade dos dados a curto e longo prazo no passivel
exigivel das cooperativas de crédito. Para a ampliacdo das fronteiras do conhecimento, sugere-
se a utilizacdo de outros métodos, como o método dinamico dos momentos generalizados, bem
como a andlise do comportamento dos determinantes durante a pandemia do coronavirus.

12



REFERENCIAS

Banco Central do Brasil (BACEN) (2021a). Informagées para andlise economico-financeira.
IF.data - Dados Selecionados de Entidades Supervisionadas. Recuperado de:
https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

. (2021Db). Selic: fatores acumulados. Recuperado de
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/selicfatoresacumulados

Bittencourt, W. R., & Albuquerque, P. H. M. (2018). Estrutura de capital: uma revisao
bibliogréfica das publica¢cdes dos periddicos nacionais. Revista Contempordnea de
Contabilidade, 15(34), 94-114. doi: 10.5007/2175-8069.2018v15n34p94

Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). (2021). Indice DI: série histérica do DI. Recuperado de
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-
setoriais/serie-historica-do-di.htm

Bressan, V. G. F., Braga, M. J., Bressan, A. A., & Resende, M. A. F°. (2010). Uma proposta
de indicadores contdbeis aplicados as cooperativas de crédito brasileiras. Revista de
Contabilidade e Controladoria, 2(4), 58-80. doi: 10.5380/rcc.v2i3.19625

Biittenbender, P. L., Brizolla, M. M. B., & Deves, K. R. (2020). Estratégias de gestdo de uma
cooperativa de crédito resultantes da avaliagdo econdmica e financeira (2013 a 2017).
Revista Desenvolvimento Regional em Debate, 10(1), 952-977. doi:
10.24302/drd.v10i10.2906

Carvalho, F. L. et al. (2015). Saida e Insucesso das Cooperativas de Crédito no Brasil: Uma
Analise do Risco. Revista Contabilidade & Financas, 26(67), 70-84. doi:10.1590/1808-
057x201411390

Fernandes, A. 1. C. V. (2012). Estudo empirico sobre os determinantes da estrutura de capital
no setor bancdrio. (Dissertacdao de Mestrado). Universidade dos Acores, Portugal.

Gichuru, D. B., Kung’u, J. N., & Gakobo, T. W. (2019). Influence of capital structure on
profitability of government based deposit taking savings and credit co-operatives in
Kenya. European Journal of Economic and Financial Research, 3(5), 21-34.
doi:10.5281/zenodo.3491158

Gropp, R., & Heider, F. (2010). The determinants of bank capital structure. Review of
Finance, 14, 587-622. doi: 10.1093/rof/rfp030

Hoque, H., & Pour, E. K. (2018). Bank-level and country-level determinants of bank capital
structure and funding sources. International Journal of Finance & Economics, 23(1),
504-532. doi: 10.1002/ijfe.1635

Hortlund, P. (2005). Do inflation and high taxes increase bank leverage? Stockholm School of
Economics, Working Paper Series in Economics and Finance, 612(1), 2-48.

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). (2021). Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA. Recuperado de
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-
de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=series-historicas

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). (2021). Produto Interno Bruto: trimestral
de 1997 T1 até 2019 T3. 2021. Recuperado de
http://www.ipeadata.gov.br/exibeserie.aspx ?serid=38414

Jucd, M. N. (2011). Determinantes da estrutura de capital de bancos brasileiros e norte-
americanos. 2011. 165 p. (Tese de Doutorado). Faculdade de Economia, Administracio e
Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, SP, Brasil.

Kraus, A. & Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of optimal financial
leverage. The Journal of Finance, 28(4), 911-922. doi: 10.2307/2978343

Lazzarini, S. G., Bialoskorski Neto, S., & Chaddad, F. R. (1999). Decisdes financeiras em
cooperativas: fontes de ineficiéncia e possiveis solucoes. Gestdo e Produgdo, 6(3), 257-
268. doi: 10.1590/S0104-530X1999000300010

13



Leismann, E. L., & Carmona, C. U. M. (2010). Cooperativas de Crédito do Brasil:
Classificacdo em Niveis de Sustentabilidade Financeira Intrassetorial. Revista
Contabilidade Vista & Revista, 21(3), 49-72.

Leopoldino, C. J. (2008). A dupla qualidade dos cooperados: sécios e clientes nas sociedades
cooperativas. (Dissertacdo de Mestrado). Universidade Federal do Parand, Curitiba, PR,
Brasil.

Lim, T. C. (2012). Determinants of capital structure empirical evidence from financial
services listed firms in China. International Journal of Economics and Finance, 4(3),
191- 203. doi:10.5539/ijef.v4n3p191

Maia, L. L. (2016). Valor do investimento para entrada em cooperativas de crédito como
aquisicdo de direitos de propriedade. (Dissertacao de Mestrado). Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade de Sao
Paulo, Ribeirdo Preto, SP, Brasil.

Marques, V. A., & Ferraz, L. Z. T. (2020). Andlise econdmica e financeira das cooperativas
de crédito: um estudo comparativo de 2015 a 2019 da maior cooperativa de crédito da
América Latina. Revista Gestdo, Inovacdo e Empreendedorismo, 3(1), 124-135. doi:
10.5902/2359043222870

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory
of investment. American Economic Review, 48(3), 261-297.

. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction.
American Economic Review, 53(3), 433-443.

Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. The Journal of Finance, 39(3), 575-592.
doi: 10.1111/5.1540-6261.1984.tb03646.x

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not have. Journal of Financial Economics,
13(1), 187-221. doi: 10.1016/0304-405X(84)90023-0

Oliveira, L. F. (2018). Determinantes da estrutura de capital de bancos e cooperativas de
crédito brasileiras. (Dissertagdo de Mestrado). Universidade do Vale do Rio dos Sinos,
Porto Alegre, RS, Brasil.

Pamplona, E., Silva, T. P. da, & Nakamura, W. T. (2021). Determinantes da estrutura de
capital de empresas industriais brasileiras nos periodos de prosperidade e crise
econdmica. Enfoque: Reflexdo Contdbil, 40(2), 135-152.
doi:10.4025/enfoque.v40i2.51874

Plano Contébil Das Instituicdes Do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). (2020). Elenco e
fungoes de contas. Recuperado de: https://www3.bcb.gov.br/aplica/cosif

Resolugdo n®4.557, de 23 de fevereiro de 2017. Dispoe sobre a estrutura de gerenciamento de
riscos, a estrutura de gerenciamento de capital e a politica de divulgacdo de informacdes.
Recuperado de:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/N
ormativos/Attachments/50344/Res_4557_v2_P.pdf

Rezende, L. M. V. (coordenacdo) et al. (1990). Introducgdo a andlise de instituicoes
financeiras. Sao Paulo: IBCB.

Santos, M. B. (2019). Governanca e desempenho em cooperativas de crédito. (Doutorado em
Administracdo). Universidade Federal de Santa Maria, Santa Maria, RS, Brasil.

Schaeck, K., & Cihdk, M. (2012). Banking Competition and Capital Ratios. European
Financial Management, 18(5), 836-866. doi: 10.1111/j.1468-036X.2010.00551.x

Sheikh, N. A., & Qureshi, M. A. (2017). Determinants of capital structure of Islamic and
conventional commercial banks: Evidence from Pakistan. International Journal of
Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 10(1), 24-41. doi:
10.1108/IMEFM-10-2015-0119

14



Silva, F. F. & Chaves, I. M. (2020). Crise financeira e os sistemas bancarios de Brasil e
Alemanha — o papel dos bancos publicos. Revista Gestdo & Regionalidade, 36(107), 174-
200. doi: 10.13037/gr.vol36n107.5658

Silveira, A. D. M., Perobelli, F. F. C., & Barros, L. A. B. C. (2008). Governanca Corporativa
e os determinantes da estrutura de capital: evidéncias empiricas no Brasil. Revista de
Administragdo Contempordnea, 12(3), 763-788.

Terra, P. R. S. (2007). Estrutura de capital e fatores macroecondomicos na América Latina.
Revista de Administragdo, 42(2), 192-204.

Vieira, C. A. M., Arruda, M. P., & Tavares, A. L. (2016). O impacto da inflacdo no
endividamento das institui¢des financeiras brasileiras. Revista de Gestdo, Financas e
Contabilidade, 6(1), 28-44. doi:10.18028/2238-5320/rgfc.v6n1p28-44

Tristdo, P. A., & Sonza, I. B. A. (2019). A estrutura de capital no Brasil € estdvel? Revista de
Administragdo Mackenzie, 20(4), 3-30. doi:10.1590/1678-6971/eRAMF190154

Zancan, F.; Sonza, 1. B.; Von Ende, M. (2019). Estabilidade da estrutura de capital em
cooperativas de crédito brasileiras. Anais do Singescoop, Santa Maria, RS, Brasil.

Zancan, F. et al. (2020a). Estrutura de capital em instituicdes financeiras: revisao sistematica
da literatura. Anais do Congresso UFSC de Controladoria e Finangas, Santa Catarina,
SC, Brasil.

Zdanowicz, J. E. (2014). Gestdo financeira para cooperativas: enfoques contabil e gerencial.
Sdo Paulo: Atlas.

15



