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DECISOES DE ESTRUTURA DE CAPITAL: QUAIS FATORES SAO REALMENTE
IMPORTANTES PARA COOPERATIVAS DE CREDITO SINGULARES?

1 INTRODUCAO

O estudo do tema estrutura de capital tem como marco o trabalho seminal de Modigliani
e Miller (1958), o qual demostra que, considerando mercados perfeitos e a auséncia de
impostos, o custo de capital de uma empresa e, consequentemente, seu valor, independem de
sua estrutura de capital. Dessa maneira, as decisoes de financiamento sdo irrelevantes para a
avaliacdo da empresa, sendo relevantes apenas para decisdes de investimento, ndo existindo
uma estrutura de capital 6tima a ser alcangada.

Nas ultimas décadas, segundo Oliveira e Raposo (2021), a grande maioria das
evidéncias empiricas publicadas sobre o tema foram desenvolvidas para empresas nao
financeiras. Como justificativa para exclusdo de firmas financeiras, Rajan e Zingales (1995)
alegam que a alavancagem nas firmas financeiras é fortemente influenciada por esquemas
explicitos (ou implicitos) de seguro de investidores, como o0 seguro de depoésito. Ainda, seus
passivos semelhantes a dividas ndo sao estritamente comparaveis a divida emitida por empresas
ndo financeiras. Finalmente, regulamentaces como requisitos de capital minimo podem afetar
diretamente a estrutura de capital das empresas financeiras. Estudos empiricos anteriores, como
Frank e Goyal (2009), Graham, Leary e Roberts (2015) e Serfling (2016) também excluem as
firmas financeiras ao abordar a escolha da estrutura de capital padréo.

Nesta perspectiva, este artigo toma emprestado a literatura empirica de empresas nao
financeiras para explicar a estrutura de capital de instituigdes financeiras, como proposto por
Gropp e Heider (2010), sobretudo instituicdes financeiras cooperativas, sugerindo que existem
semelhancas consideréveis entre estas instituicoes.

Acreditava-se que as regulamentacdes fossem suficientes para manter o equilibrio das
instituicdes financeiras, sendo até consideradas como os principais determinantes das decisdes
de captacdo de recursos (Octavia & Brown, 2008). No entanto, Berger, DeYoung, Flannery,
Lee e Oztekin (2008), Brewer, Kaufman e Wall (2008) e Oliveira (2018) apontam gue 0s niveis
de capital dos bancos sdo muito superiores ao minimo exigido pelos reguladores. Neste
contexto, a evolucdo do conhecimento sobre o tema possibilitou a identificacdo de
determinantes comumente estudados em empresas que podem influenciar a estrutura de capital
das instituicdes financeiras, como por exemplo: rentabilidade (Rajan & Zingales, 1995; Frank
& Goyal, 2009; Sheikh & Wang, 2011); tamanho (Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal,
2009; Sheikh & Wang, 2011); tangibilidade (Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009;
Graham, Leary, & Roberts, 2015) e risco (Nakamura et al., 2007; Booth, Aivazian, Demirguc-
Kunt, & Maksimovic, 2001).

Mas, apesar de diversos determinantes terem sido estudados, nos mais variados ramos
da economia, segundo Oliveira (2018), pouco espa¢o obteve um segmento que avanca a passos
largos, capaz de influenciar financeiramente e socialmente seus usuérios, qual seja, o ramo do
cooperativismo de crédito. No que tange a estrutura de capital, as cooperativas de crédito
apresentam caracteristicas que as diferenciam de outras institui¢@es financeiras, como o fato do
capital social poder ser resgatavel, conforme o estatuto social (Maia, 2016), os cooperados
serem concomitantemente socios e clientes (Leopoldino, 2008) e os direitos de controle ndo
serem proporcionais ao capital, em razdo do principio “um homem, um voto” (Lazzarini,
Bialoskorski, & Chaddad, 1999, p. 258).

Assim, o objetivo deste estudo é examinar os fatores determinantes da estrutura de
capital das cooperativas de crédito singulares brasileiras de 2006 até 2020. Para isso, utilizou-
se da literatura empirica de finangas corporativas que examinou longamente a estrutura de
capital de empresas ndo financeiras, como proposto em Gropp e Heider (2010).



As justificativas para realizacdo desta pesquisa perpassam por indmeros fatores. As
instituicdes financeiras geralmente sdo excluidas das investigacGes empiricas sobre estrutura de
capital (Gropp & Heider, 2010; Frank & Goyal, 2009; Graham et al., 2015; Serfling, 2016).
Assim, sdo poucas as pesquisas nacionais e internacionais que avaliam a estrutura de capital
nestas instituicdes, sobretudo nas cooperativas de crédito singulares (Oliveira, 2018; Zancan,
2021) que sdo um grupo homogéneo de instituicGes que operam prestando diretamente servigos
aos associados. Em referéncia a lacuna temporal, poucas evidéncias foram apontadas no
decorrer dos altimos anos sobre o tema em cooperativas de credito, o que viabiliza o
desenvolvimento de novas descobertas. Ainda, justifica-se pelo cenario observado, visto que
pesquisas sobre o tema estrutura de capital se concentram em cenarios desenvolvidos, tendo
surgido em paises emergentes mais recentemente, como € o caso do Brasil (Pamplona, Silva,
& Nakamura, 2021). Assim, 0s paises emergentes desenham uma nova geografia econdmica e
social, ndo permitindo mais negligencia-los (Benachenhou, 2013).

2 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital representa um dos temas centrais em teoria de finangas
corporativas (Hainaut, Shen, & Zeng, 2016) e as decisdes sobre tal estrutura estdo entre as mais
importantes na gestdo estratégica de uma empresa, sendo amplamente estudadas desde o
trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), que aborda a irrelevancia da estrutura de capital
para o valor da empresa. Em contraponto, Kraus e Litzenberger (1973) abordam a Teoria Trade-
Off, que relata uma combinacdo ideal de divida e capital préprio, que pode equilibrar os
beneficios fiscais e os custos de faléncia. Caso contrério, segundo Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984) seguindo as premissas da Teoria Pecking Order, as empresas podem preferir
recursos internos a externos, devido a presenca de informacdes assimétricas.

Ao contrario das empresas ndo financeiras, para as instituicfes financeiras o Plano
Contabil das InstituicBes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF, 2021) ndo apresenta a
separagdo entre as operacdes de curto e longo prazo no passivo exigivel. Assim, pode ser
compreendido o conceito de estrutura de capital como todas as contas que pertencem ao lado
direito do balanco patrimonial (Ross, Westerfield, & Jordan, 2008; Jucd, 2011).

Nessa perspectiva, a discussdo sobre a forma como as organizagdes financiam suas
atividades objetivando maximizar seu valor remontam meados dos anos de 1950 (Gallina &
Araujo, 2018). Porém, no ambito das institui¢fes financeiras a estrutura de capital representa
uma literatura em desenvolvimento, conforme Bittencourt e Albuguerque (2018), com destaque
para o interesse crescente e atual dos pesquisadores pelo tema, contando com mais de sessenta
por cento de publicacfes entre os anos de 2013 a 2020 (Zancan, Espich, Von Ende, & Oliveira,
2020). As pesquisas de Froot e Stein (1998), Antoniou, Guney e Paudyal (2008), Berger e Di
Patti (2006), Bolton e Freixas (2000) e Gropp e Heider (2010) estdo entre as mais citadas sobre
o0 tema, conforme estudo sistematico realizado no periodo de 1979 a 2020 (Zancan et al., 2020).
Assim, estudos desenvolvidos no @mbito das finangas corporativas tém procurado identificar
os determinantes da estrutura de capital para instituicdes financeiras (Sharpe, 1995; Abildgren,
2017; Oliveira & Raposo, 2021), em especial Gropp e Heider (2010) que ao tomar emprestado
a literatura de empresas néo financeiras, convergiu para um conjunto limitado de determinantes,
como por exemplo: (i) rentabilidade; (ii) tamanho; (iii) tangibilidade e (iv) risco.

Assim, baseando-se na literatura de empresas nao financeiras, como sugerido por Gropp
e Heider (2010), foram levantadas possiveis relacfes entre alavancagem e os determinantes da
estrutura de capital para as cooperativas de crédito brasileiras, que sdo organiza¢fes econémicas
pertencentes a uma sociedade de pessoas, criadas para minimizar os efeitos das falhas de
mercado, tem-se assim:



(i) alavancagem e rentabilidade: cada teoria de estrutura de capital prevé diferentes impactos
da rentabilidade das empresas em sua escolha de divida e capital proprio. A Teoria Trade-off
prevé uma relacéo positiva entre alavancagem e rentabilidade, podendo estar associado ao fato
de as empresas mais rentaveis apresentarem mais lucro tributavel a proteger, promovendo maior
uso da divida como forma de financiamento devido aos beneficios fiscais obtidos pela deducao
de despesas financeiras da base de calculo do imposto de renda. J& a Teoria Pecking Order
prevé uma relacdo negativa entre alavancagem e rentabilidade, postulando que as empresas
preferem usar recursos internos quando disponiveis, escolhendo posteriormente dividas e
emissdo de a¢bes no mercado, apenas como ultimo recurso. Diversos estudos desenvolvidos
em empresas ndo financeiras concluiram que a rentabilidade esta negativamente relacionada a
alavancagem, o que corrobora com os pressupostos da Teoria Pecking Order, incluindo Rajan
e Zingales (1995), Frank e Goyal (2009) e Sheikh e Wang (2011). A evidéncia empirica para
as instituicdes financeiras mostrou resultados semelhantes. Gropp e Heider (2010) observaram
0s maiores bancos dos Estados Unidos e da Europa e identificaram que a rentabilidade esta
negativamente relacionada a alavancagem. Hoque e Pour (2018) examinaram 0s grandes
bancos globais e identificaram também que a rentabilidade esta negativamente relacionada a
alavancagem bancaria. Ainda, Sheikh e Qureshi (2017) e Guizani (2021) relataram a mesma
relacdo negativa, congruente com as previsdes da Teoria Pecking Order. Diante do exposto, a
Hipdtese 1 testada neste estudo consiste em: quanto maior a rentabilidade das cooperativas de
crédito, menor é o uso da divida na estrutura de capital.

(i) alavancagem e tamanho: por um lado, a Teoria Pecking Order prevé uma relagdo negativa
entre alavancagem e tamanho da empresa, pois empresas maiores com recursos internos
suficientes dependem principalmente destes recursos para seu financiamento. A Teoria Trade-
off, por outro lado, prevé uma relacdo positiva entre alavancagem e tamanho, pois empresas
maiores sdo mais diversificadas, tém menor propensdo a dificuldades financeiras e
normalmente apresentam maior poder de endividamento, ou seja, altos indices de alavancagem.
A literatura desenvolvida para empresas ndo financeiras fornece resultados que corroboram
com a Teoria Trade-off, como pode ser visto nos paises do G7, exceto na Alemanha, que Rajan
e Zingales (1995) estudaram. Sheikh e Wang (2011) também descobriram que o tamanho estava
positivamente relacionado a alavancagem nas empresas paquistanesas. Ainda, para empresas
americanas Frank e Goyal (2009) mostram relacdo positiva entre alavancagem e tamanho. No
contexto das instituicdes financeiras, varios estudos apontam para a relagdo positiva entre
alavancagem e tamanho. Gropp e Heider (2010) relatam que o tamanho do banco esta
positivamente relacionado a alavancagem. Sheikh e Qureshi (2017) encontraram relacdo
positiva para 0s bancos comerciais convencionais. Os achados de Oliveira e Raposo (2021),
para bancos europeus, confirmam que o tamanho est4 positivamente relacionado com a
alavancagem. Ainda, estudos de Amidu (2007), para divida de curto prazo, e Khan, Bashir e
Islam (2017) apontam relagéo positiva da alavancagem com o tamanho do banco, conforme
pressupostos da Teoria Trade-off. Baseando-se nestes estudos, elaborou-se a Hipotese 2: quanto
maior o tamanho das cooperativas de crédito, maior é o uso da divida na estrutura de capital.

(iii) alavancagem e tangibilidade: a Teoria Trade-off fornece o principal suporte para a relacéo
entre alavancagem e tangibilidade. Tal teoria prevé uma relacdo positiva, pois empresas com
mais ativos tangiveis tendem a solicitar mais empréstimos, ja que os ativos tangiveis servem
como garantias e rettm valor no processo de liquidacdo. No ambito das empresas néo
financeiras, estudos apontam que a alavancagem e tangibilidade estdo positivamente
relacionadas, como podem ser identificados em Rajan e Zingales (1995), Frank e Goyal (2009)
e Graham et al. (2015). No contexto da literatura sobre instituigdes financeiras, Gropp e Heider
(2010) apontam para efeito positivo da alavancagem contabil com a tangibilidade, sendo que a
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definicdo de garantia para bancos inclui titulos liquidos que podem ser usados como garantias
ao tomar empréstimos de bancos centrais. Ainda, para Oliveira e Raposo (2021) a alavancagem
aumenta com 0s ativos tangiveis. Assim, tais achados convergem com 0s pressupostos da
Teoria Trade-off. Com base nos estudos citados, a Hipdtese 3 consiste: quanto maior a
tangibilidade das cooperativas de crédito, maior é o uso da divida na estrutura de capital.

(iv) alavancagem e risco: para a relacédo entre alavancagem e risco, o principal suporte vem da
Teoria Trade-off. A teoria prevé relagdo negativa, pois empresas de maior risco, estariam mais
expostas aos custos de dificuldades financeiras e, portanto, deveriam ser menos endividadas
(Myers, 1984). Ou seja, em empresas mais arriscadas, a probabilidade de inadimpléncia é
maior, reduzindo a capacidade de financiamento destas e levando a uma relacdo negativa entre
risco e alavancagem. Estudos desenvolvidos no ambito de empresas ndo financeiras
encontraram relacdo predominantemente negativa entre alavancagem e risco, como Nakamura
et al. (2007) e Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2001). No contexto das
instituicdes financeiras Gropp e Heider (2010) e Oliveira e Raposo (2021) também encontraram
relacdo negativa, 0 que vai ao encontro das premissas da Teoria Trade-off. Baseando-se nestes
estudos, Hipotese 4 consiste em: quanto maior o risco das cooperativas de crédito, menor é o
uso da divida na estrutura de capital.

3 METODOLOGIA

Nesta secdo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados para execugdo
do estudo. Inicialmente, tem-se a descri¢cdo dos dados e amostra, seguido pela descricdo das
variaveis de estrutura de capital e seus determinantes. Por fim, tem-se 0 modelo econométrico.

3.1 Dados e amostra

Os dados utilizados nesta pesquisa sdo provenientes dos balancetes financeiros
fornecidos pelas préprias cooperativas de crédito singulares e disponibilizados posteriormente
no site do BACEN. Foram coletados dados para o periodo de 2004 a 2020, sendo 0 ano de 2004
0 primeiro ano apds a permissdo da adoc¢do de livre admissdo de membros pelas cooperativas.
Contudo as analises deste trabalho foram realizadas sobre o periodo de 2006 a 2020, devido a
construcdo de variaveis que exigiram dados de anos anteriores. Por outro lado, 2020 foi o Gltimo
ano com dados financeiros completos disponiveis pelo BACEN. Os dados das 1.618
cooperativas de crédito singulares que atuaram no periodo foram empilhados, dando origem a
um painel composto por 16.363 observacoes.

3.2 Descrigdo das variaveis
Para examinar os fatores determinantes da estrutura de capital, as variaveis medidas no
estudo de Gropp e Heider (2010) foram adaptadas para as cooperativas de crédito singulares.

3.2.1 Estrutura de capital

A variavel dependente alavancagem (ALAYV) foi calculada por um menos a propor¢édo
do patrimdnio liquido sobre os ativos (ALAV) (Gropp & Heider, 2010). No entanto, a estrutura
de capital das instituicdes financeiras, como as cooperativas de crédito singulares, difere da
estrutura de capital de empresas nédo financeiras, pois inclui depositos. Portanto, além de realizar
o céalculo da alavancagem (ALAV) da forma proposta inicialmente, a estrutura de capital
também foi calculada por meio de: depdsitos (DEP), que equivale a razéo dos depositos pelo
ativo; e, passivos ndo relacionados a depdsitos (PAS), representados por meio da subtracdo dos
depositos da variavel alavancagem (Gropp & Heider, 2010).



3.2.2 Determinantes

A literatura empirica de financas corporativas, segundo Gropp e Heider (2010)
convergiu para um conjunto limitado de varidveis que estdo relacionadas de maneira confiavel
a alavancagem de empresas ndo financeiras, como pode ser observado nos estudos de Rajan e
Zingales (1995), Booth et al. (2001) e Frank e Goyal (2009). Desta forma, as variaveis do estudo
de Gropp e Heider (2010) foram adaptadas para as cooperativas de crédito singulares, sendo
consideradas para fins desta pesquisa: rentabilidade (REN), que representa o retorno sobre os
ativos das cooperativas de crédito, mensurado pela razdo entre Earnings Before Interest and
Taxes (EBIT) e ativo total (Booth et al., 2001), salienta-se que as institui¢fes financeiras devem
obrigatoriamente apurar resultados em 30 de junho e em 31 de dezembro de cada ano, assim
foram somados os saldos semestrais da conta de resultado EBIT para cada ano de analise;
tamanho (TAM), que consiste no log dos ativos ajustados pela inflagdo (IGP-M) para o ano de
2020 (Lemmon, Roberts, & Zender, 2008; Frank & Goyal, 2009); tangibilidade (TANG),
refere-se ao grau de imobilizacdo dos ativos das cooperativas de crédito, mensurado pela razdo
entre o ativo imobilizado e o ativo total (Rajan & Zingales, 1995; Lemmon et al., 2008); e risco
do negdcio (RIS), representa a probabilidade de dificuldade financeira das cooperativas de
crédito sendo calculado por meio do desvio-padrédo do retorno dos ativos (Booth et al., 2001).

Desta forma, as estatisticas descritivas para todas as observacdes da amostra podem ser
observadas na Tabela 1, que sdo correspondentes a 1.618 instituicbes conforme banco de dados
do BACEN, analisadas durante os anos de 2006 a 2020.

Tabela 1
Estatisticas descritivas das cooperativas de crédito singulares
Média Mediana Desvio-padréo Méaximo Minimo

Rentabilidade (REN) 0,0268  0,0241 0,1257 0,9116 -7,5852
Tamanho (TAM) 45184 45263 0,8544 7,0000 0,3562
Tangibilidade (TANG) 0,0494  0,0415 0,0490 1,0000 0,0000
Risco (RIS) 0,0240  0,0102 0,0815 4,4076 0,0000
Alavancagem (ALA) 0,5813  0,7400 0,3087 1,0400 0,0000
Depositos (DEP) 0,4109  0,4626 0,2921 0,9701 0,0000
Passivos de ndo depositos (PAS) 0,1703  0,1118 0,1608 0,9904 0,0000
Observagdes 16.363  16.363 16.363 16.363 16.363

A rentabilidade média das cooperativas de crédito é de 2,68% dos ativos. Quanto ao
tamanho médio, o valor é de 4,51%. A tangibilidade média das cooperativas de crédito é de
4,94%. Ainda, as cooperativas de crédito tém risco de 2,40% que correponde a descoberta de
Gropp e Heider (2010) que os bancos detém muito menos garantias do que as empresas nao
financeiras, sendo um setor relativamente seguro. A alavancagem das cooperativas de crédito
foi de 58,13%. No entanto, sabe-se que a estrutura de capital dos bancos difere
fundamentalmente daquela das empresas, uma vez que inclui depdsitos, que representam uma
fonte de financiamento geralmente néo disponivel para as empresas (Gropp & Heider, 2010).
Assim, para as cooperativas de credito os depdsitos médios representam 41,09%, j& 0s passivos
de ndo depositos tém média de 17,03%.

3.3 Modelo Econométrico

Foram formuladas, na sequéncia, equacdes de regressdo para a analise dos dados,
utilizando-se o Software Stata® 14. Optou-se pelo tratamento de outliers, por meio da
winsoriza¢éo dos dados que substitui os valores extremos pelos valores das observagdes nos
pontos de corte (Frank & Goyal, 2009), adotando o percentual de 1% com base nos estudos de
Matsa (2010), Baghai, Servaes e Tamayo (2014) e Mendonca, Martins e Terra (2019). Como
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foram utilizadas as medidas de Alavancagem (ALA), Depositos (DEP) e Passivos de nédo
depdsitos (PAS) para a estrutura de capital, foram operacionalizados trés modelos de regressao
com dados em painel. A Equacdo 1 foi estimada pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios, para examinar os fatores determinantes da estrutura de capital das cooperativas de
crédito singulares brasileiras de 2006 até 2020. Sendo que, para estimacdo da Equacéo 1 e
posterior analise, foi necessaria a realizacdo de alguns testes, como: (i) Teste de Normalidade;
(ii) Teste Heterocedasticidade; (iii) Teste de Multicolinearidade; (iv) Teste de Spearman; (V)
Teste de Chow; (vi) Teste Breusch-Pagan; e (vii) Teste Hausman.

ECit =a+ ﬁlRENit + BZTAMit + ﬁ3TANGit + B4-R15it + 6 +eit (1)

Onde ECit e a estrutura de capital da cooperativa de crédito i no ano t, representada pela
alavancagem (ALA), depositos (DEP) e passivos de nao depdsitos (PAS). REN é a
rentabilidade, TAM é o tamanho, TANG é a tangibilidade e RIS é o risco do negécio. 0 séo
variaveis indicadoras do ano da observacao para controlar efeitos fixos de tempo e e € o termo
de erro.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Objetiva-se, nesta secdo, examinar os fatores determinantes da estrutura de capital das
cooperativas de crédito singulares brasileiras de 2006 até 2020. Desse modo, a analise dos dados
consiste em trés etapas. Inicialmente é apresentada a analise grafica do perfil da estrutura de
capital, seguida pelo modelo de regressdo com o poder explicativo das varidveis adaptadas do
estudo de Gropp e Heider (2010) para as cooperativas de crédito singulares brasileiras. Por fim,
tem-se a decomposic¢do da alavancagem em depdsitos e passivos de ndo depositos.

4.1 Perfil da estrutura de capital das cooperativas de crédito singulares

A estrutura de capital dos bancos inclui depositos, o que os diferencia das demais
empresas nao financeiras, ja que os depoésitos sdo fontes de financiamento geralmente néo
disponiveis para tais instituicdes (Gropp & Heider, 2010). Considerando tal especificidade, foi
decomposta a estrutura de capital das 1.618 cooperativas de crédito singulares, usando a
mediana dos passivos de depdsitos (DEP), passivos de ndo depositos (PAS) e patriménio
liquido (PL) no periodo de 2006 a 2020, conforme Figura 1.
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Figura 1. Decomposi¢do da estrutura de capital das cooperativas de crédito ao longo dos anos



Nota. Na Figura 1, tem-se a decomposi¢do da estrutura de capital, por meio da mediana dos depdsitos (DEP),
passivos de ndo depdsitos (PAS) e patrimonio liquido (PL) para 1.618 cooperativas de crédito singulares.

A decomposicdo da mediana da estrutura de capital das cooperativas de crédito
singulares ao longo do tempo mostra que a parcela dos DEP aumentou 17,24%, no decorrer dos
15 anos de andlise, passando de 49,62% no ano de 2006 para 66,86% em 2020. Segundo
Machado e Bulow (2022) o aumento na participacdo de crédito das cooperativas retrata o aporte
cada vez mais forte de recursos nessas operacoes. J4, a parcela dos PAS apresenta oscilagdes,
com periodos de queda do valor da mediana, sendo que no transcorrer dos 15 anos a queda foi
de 0,64%, com saldos de 12,39% e 11,75% para os anos de 2006 e 2020, respectivamente. O
PL apresenta uma tendéncia de baixa de 16,59% no decorrer dos 15 anos, com saldo de 37,97%
em 2006 e 21,38% em 2020. Tal reducdo pode estar associada a fatores como: retiradas de
quotas de capital pelos associados; distribui¢do das sobras; dentre outros fatores.

4.2 Modelo de regressao de financas corporativas

Pesquisas de financas corporativas tradicionalmente calculam a alavancagem a valores
de mercado e contabil (Rajan & Zingales, 1995; Lemmon et al., 2008; Gropp & Heider, 2010).
A primeira alavancagem considera o valor de mercado das ac¢des, ou seja, o valor de mercado
do capital social (patriménio liquido). Enquanto a segunda alavancagem considera o valor
contébil do capital social (patriménio liquido). Porém, as quotas-partes das cooperativas ndo
podem ser negociadas conforme a Lei n. 5.764/1971, portanto ndo existe mercado para as
mesmas, também n&o existe valor de mercado para o capital social. Logo, somente é possivel
estudar estrutura de capital a valores contabeis para as cooperativas de crédito.

Assim, realizou-se a estimagdo da Equacdo 1 com a alavancagem contabil (ALAV)
como variavel dependente. Como variaveis independentes, tém-se: rentabilidade (REN);
tamanho (TAM); tangibilidade (TANG) e risco do negocio (RIS). Quanto aos testes, realizou-
se inicialmente o Teste de Normalidade de Shapiro-Francia, que rejeitou a hipotese nula de
distribuicdo normal dos dados. Na sequéncia, o Teste de Heterocedasticidade também rejeitou
a hipdtese nula, indicando que as variancias sao heterogéneas, sendo necessaria a aplicacdo do
modelo contendo efeitos robustos para as 1.618 cooperativas de crédito singulares, examinadas
de 2006 a 2020, conforme Tabela 2.

Tabela 2
Caracteristicas das cooperativas de crédito e alavancagem com modelo robusto
Alavancagem (ALAV) Coeficiente Desvio-padrdo
REN -2,8577*** 0,0558
TAM 0,2313%*** 0,0023
TANG -0,3434%** 0,0541
RIS -0,7301*** 0,0995
Constante -0,2369*** 0,0000
Observagdes 16.363
R? 0,5452

Nota. A Tabela 2 apresenta resultados do modelo de regressdo para dados em painel, estimados com efeitos
robustos. A variavel dependente é alavancagem (ALAV) definida por um menos a proporcéao do patriménio liquido
sobre os ativos. Como varidveis independentes, a rentabilidade (REN) é definida como EBIT dividido por ativo
total; tamanho (TAM) é definido como In (ativo total); tangibilidade (TANG) é definida como imobilizado
dividido pelo ativo total; risco do negocio (RIS) é definido como desvio-padrdo do retorno sobre os ativos. As
variaveis indicadoras do ano foram omitidas por limitagdo de espaco. *** indica coeficiente significante ao nivel
de significancia de 1%.

A regressao da alavancagem sobre os determinantes de finangas corporativas padréo da
estrutura de capital produz coeficientes estimados que séo todos significativos ao nivel de 1%.
Conforme Gropp e Heider (2010), faz-se instrutivo examinar a contribuigdo individual da

7



variavel explicativa no ajuste da regressdo, conforme Tabela 3. Nesta perspectiva, optou-se por
analisar o aumento de R?, ao adicionar cada variavel independente ao modelo de regresséo.

Tabela 3
Analisando o poder explicativo das variaveis com modelo robusto
Alavancagem (ALAV) Coeficiente Desvio-padrédo Aumento em R2
REN -2,8577*** 0,0558 0,1885
TAM 0,2313*** 0,0023 0,3035
TANG -0,3434*** 0,0541 0,0520
RIS -0,7301*** 0,0995 0,0533
Constante -0,2369*** 0,0000
Observagdes 16.363
R2 0,5452

Nota. A Tabela 3 apresenta resultados de modelos de regressdo para dados em painel, estimados com efeitos
robustos. A variavel dependente é alavancagem (ALAV) definida por um menos a proporcao do patriménio liquido
sobre os ativos. Como varidveis independentes, a rentabilidade (REN) é definida como EBIT dividido por ativo
total; tamanho (TAM) é definido como In (ativo total); tangibilidade (TANG) é definida como imobilizado
dividido pelo ativo total; risco do negdcio (RIS) é definido como desvio-padrdo do retorno sobre os ativos. As
variaveis indicadoras do ano foram omitidas por limitacdo de espago. *** indica coeficiente significante ao nivel
de significancia de 1%.

O indice rentabilidade (REN) representa 18,85 pontos percentuais extras da variacao da
alavancagem, sendo a segunda variavel com maior poder explicativo. O indice tamanho (TAM)
representa 30,35 pontos percentuais da variacdo da alavancagem, sendo a varidvel mais
importante para a alavancagem. O indice tangibilidade (TANG) é de 5,20% e pouco afeta o
ajuste da regressao de alavancagem. J4, o indice risco do negécio (RIS) individualmente explica
somente 5,33% da variacdo na alavancagem contabil para as cooperativas de crédito. Destaca-
se que, o valor do R? é de 54,52 na modelo robusto de regresséo (pooled).

Na sequéncia, desenvolve-se o modelo de regressao da alavancagem com efeitos fixos,
para verificar se o valor do R2 sofre variacdes, os resultados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4
Caracteristicas das cooperativas de crédito e alavancagem com modelo de efeitos fixos
Alavancagem (ALAV) Coeficiente Desvio-padrdo
REN -0,6149*** 0,0435
TAM 0,1036*** 0,0083
TANG -0,3985*** 0,0866
RIS 0,2005*** 0,0675
Constante 0,1729*** 0,0000
Observagdes 16.363
R2 Overall 0,4858
Sig. do Modelo 0,0000
Teste Normalidade 0,0000
Teste Heterocedasticidade 0,0000
Teste de Multicolinearidade (VIF) 1,0300
Teste de Chow 0,0000
Teste Breusch-Pagan 0,0000
Teste Hausman 0,0000

Nota. A Tabela 4 apresenta resultados de modelos de regressao para dados em painel, estimados com efeitos fixos.
A variavel dependente é alavancagem (ALAV) definida por um menos a proporcao do patrimdnio liquido sobre
o0s ativos. Como variaveis independentes, a rentabilidade (REN) é definida como EBIT dividido por ativo total;
tamanho (TAM) é definido como In (ativo total); tangibilidade (TANG) é definida como imobilizado dividido pelo
ativo total; risco do negdcio (RIS) é definido como desvio-padrdo do retorno sobre os ativos. As variaveis
indicadoras do ano foram omitidas por limitacdo de espaco. *** indica coeficiente significante ao nivel de
significancia de 1%.



Para desenvolver o modelo, realizou-se os pressupostos para a correta aplicacdo dos
efeitos fixos. Inicialmente, o Teste de Normalidade de Shapiro-Francia apontou que os dados
ndo seguem distribuicdo normal (Prob>z de 0,0000). Por segundo, o Teste de
Heterocedasticidade indica heterogeneidade dos dados (Prob > chi2 de 0,0000), sendo os efeitos
fixos uteis no controle da heterogeneidade. Em terceiro, o Teste de Multicolinearidade indica
que o Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) médio de 1,03. Conota-se entdo para a ndo existéncia
de problemas de multicolineariedade, problemas de VIF surgem a partir de 5 (Favero, Belfiore,
Silva, & Chan, 2009). Por quarto e final, o Teste de Spearman, recomendado para dados sem
distribuicdo normal, permite inferir ndo haver problemas de correlacéo dos residuos.

Ap0s verificacdo dos pressupostos, aplicou-se os Testes de Chow, Breusch-Pagan e
Hausman que apontam para o painel de efeitos fixos como melhor ajuste dos dados, destaca-se
que o poder explicativo do modelo com efeitos fixos (48,58%) € menor quando comparado com
0 pooled (54,52%), mas tem um ajuste mais adequado.

Quanto aos achados da pesquisa, analisados individualmente, tém-se inicialmente que a
rentabilidade (REN) foi negativa e significativa ao nivel de 1%, sugerindo que, quanto maior o
retorno operacional (EBIT) sobre os ativos, menor é a alavancagem das cooperativas de crédito.
Tais achados podem ser compreendidos mediante a geracdo de resultados internos, que
proporciona as cooperativas de crédito menor necessidade de buscar recursos de terceiros,
seguindo os pressupostos da Teoria Pecking Order. Tal relacdo com a teoria também pode ser
encontrada em estudos desenvolvidos no ambito de empresas ndo financeiras como Rajan e
Zingales (1995), Frank e Goyal (2009) e Sheikh e Wang (2011). No ambito das institui¢cdes
financeiras os estudos de Gropp e Heider (2010), Hoque e Pour (2018), Sheikh e Qureshi (2017)
e Guizani (2021) relataram também a relacdo negativa. Tal fato vai ao encontro da Teoria
Pecking Order, corroborando com a Hipotese 1, a qual estabelece que quanto maior a
rentabilidade das cooperativas de crédito, menor é o uso da divida na estrutura de capital.

O tamanho (TAM), por sua vez, apresenta-se significativo ao nivel de 1%, com
coeficiente positivo, indicando que quanto maior a cooperativa de crédito, mais elevada ¢é a
alavancagem. Cooperativas de crédito maiores tendem a ser mais diversificadas e maduras,
portanto podem enfrentar menores riscos de inadimpléncia, possuindo maior capacidade de
financiamento, seja por capital de terceiros ou proprio. Podendo ainda perseguir um nivel alvo
de endividamento, conforme a Teoria Trade-off. Assim, os achados do estudo corroboram com
Rajan e Zingales (1995), Frank e Goyal (2009) e Sheikh e Wang (2011), que encontraram
relacdo positiva entre as variaveis no contexto das empresas ndo financeiras. Estudos de Amidu
(2007), Gropp e Heider (2010), Sheikh e Qureshi (2017), Khan et al. (2017) e Oliveira e Raposo
(2021) desenvolvidos no contexto das instituicdes financeiras, também corroboram com a
Hipotese 2 da presente pesquisa, assim quanto maior o tamanho das cooperativas de crédito,
maior é 0 uso da divida na estrutura de capital.

Quanto a tangibilidade (TANG), a mesma esta negativamente relacionada com a
alavancagem, sendo significativa ao nivel de 1%. A relacdo encontrada no estudo foi oposta a
Hipotese 3. Esperava-se uma relacéo positiva da alavancagem com a tangibilidade, conforme a
Teoria Trade-off. Mesmo contrariando tal teoria, o resultado confirma pesquisas anteriores
realizadas em empresas ndo financeiras (Sheikh & Wang, 2011) e em bancos (Sheikh &
Qureshi, 2017), fundamentadas na Teoria Pecking Order.

O risco do negocio (RIS) foi significativo ao nivel de 1% com coeficiente positivo. A
relacdo encontrada também foi oposta a Hipdtese 4. Seguindo a Teoria Trade-off, esperava-se
que instituicdes de maior risco, estariam mais expostas aos custos de dificuldades financeiras
e, portanto, deveriam ser menos endividadas. Para as cooperativas de crédito, pode-se
identificar entdo que as mesmas se diferenciam das empresas (Nakamura et al., 2007; Booth et
al., 2001) e dos bancos como observado em Gropp e Heider (2010) e Oliveira e Raposo (2021),
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no que tange a relacdo negativa da alavancagem com o risco explicada pela Teoria Trade-off.
Mesmo contrariando os fundamentos tedricos da Trade-off apresentados, o resultado positivo
desta pesquisa foi encontrado também no estudo de Brito, Corrar e Batistella (2007), para as
maiores empresas brasileiras, corroborando com os pressupostos da Teoria Pecking Order.

Como consolidacao dos achados, contribui-se para o conhecimento de que no ambiente
emergente brasileiro, por um lado, as cooperativas de crédito aumentam a alavancagem,
sobretudo quando influenciadas pelo tamanho (TAM) e risco do negécio (RIS). Por outro lado,
qguando influenciadas pela rentabilidade (REN) e tangibilidade (TANG) as mesmas diminuem
a alavancagem. Ainda, os achados permitem afirmar que a literatura empirica sobre empresas
ndo financeiras para explicar a estrutura de capital de cooperativas de crédito aponta
semelhancas consideraveis entre estas instituicdes, revelando ainda ser a Teoria Pecking Order
mais adequada para explicar a estrutura de capital em cooperativas de crédito.

4.3 Decomposicao da alavancagem nas cooperativas de crédito singulares

A decomposicao da alavancagem contabil pode ser analisada na Tabela 5, que apresenta
os resultados da estimativa da Equagdo 1 para a variavel dependente depdsitos (DEP) e passivos
de ndo depositos (PAS).

Tabela 5

Alavancagem em decomposi¢ao
Variéveis dependentes Depositos Desvio-padrédo Passivos de ndo  Desvio-padréo

(DEP) (DEP) depdsitos (PAS)  (PAS)

REN -0,3683*** 0,0442 -0,2375*** 0,0335
TAM 0,0181* 0,0110 0,0846*** 0,0102
TANG -0,3019*** 0,0677 -0,0888 0,0707
RIS 0,0033 0,0567 0,1870*** 0,0627
Constante 0,3636*** 0,0470 -0,1879*** 0,0437
Observagdes 16.363 16.363
R2 Overall 0,2414 0,0373
Sig. do Modelo 0,0000 0,0000
Teste Normalidade 0,0000 0,0000
Teste Heterocedasticidade 0,0000 0,0000
Teste de Multicolinearidade (VIF) 1,6800 1,6800
Teste de Chow 0,0000 0,0000
Teste Breusch-Pagan 0,0000 0,0000
Teste Hausman 0,0000 0,0000

Nota. A Tabela 5 apresenta resultados de modelos de regresséo para dados em painel, estimados com efeitos fixos.
A populagdo corresponde a 1.618 cooperativas de crédito singulares, examinadas de 2006 a 2020. As variaveis
dependentes sdo depdsitos (DEP) e passivos de ndo depdsitos (PAS). Os dep6sitos (DEP) sdo calculados pela razéo
dos depdsitos pelo ativo total e os passivos de ndo depositos (PAS) sdo obtidos pela subtracdo dos depositos da
variavel alavancagem. Como variaveis independentes, a rentabilidade (REN) é definida como EBIT dividido pelo
ativo total; tamanho (TAM) é definido como In (ativo total); tangibilidade (TANG) é definida como imobilizado
dividido pelo ativo total; risco do negdcio (RIS) é definido como desvio-padrdo do retorno sobre os ativos. Teste
de Multicolinearidade (VIF) — Fator de Inflagdo de Varidncia (em inglés, Variance Inflation Factor). As varidveis
indicadoras do ano foram omitidas por limitacdo de espaco. *** e * indica coeficiente significante ao nivel de
significancia de 1% e 10%.

Apos verificacdo dos pressupostos (Testes de Normalidade, Heterocedasticidade,
Multicolinearidade e Spearman), foram aplicados os Testes de Chow, Breusch-Pagan e
Hausman para o modelo de regressao com depositos (DEP) e para 0 modelo de regressdo com
passivos de ndo depdsitos (PAS), que apontam também para o painel de efeitos fixos como o
modelo de melhor ajuste dos dados. O poder explicativo do modelo (R2) com efeitos fixos para
o0s depositos (DEP) foi de 24,14% e 3,73% para passivos de ndo depositos (PAS).
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Para 0 modelo de regressao com os depdsitos (DEP), quando comparado ao modelo da
alavancagem (ALAV), verifica-se que os sinais dos coeficientes sdo 0s mesmos. Quanto ao
nivel de significancia, a diferenca ocorre no TAM que passa de 1% para 10% e no RIS que
deixa de ser significativo. J&, para o modelo de regressao com passivos de ndo depositos (PAS),
os sinais dos coeficientes sdo os mesmos do modelo da alavancagem (ALAV). O nivel de
significancia das variaveis sofreu alteracdo somente para TANG que deixa de ser significativa.

De forma geral, as regressdes do estilo de finangas corporativas padrdes funcionam
menos bem para 0s componentes de alavancagem do que para a propria alavancagem nas
cooperativas de crédito, o que pode ser confirmada pela queda no Rz de 48,58% para 24,14%
na regressdo com depositos (DEP) e de 48,58% para 3,73% na regressdo de passivos ndo
relacionados a depositos (PAS), corroborando com os achados do estudo de Gropp e Heider
(2010) que tinha como objeto de analise grandes bancos dos Estados Unidos e da Europa.

5 CONCLUSAO

Motivado pela compreensdo dos fatores que afetam as fontes de financiamento das
instituicOes financeiras, a presente pesquisa usa a literatura de empresas ndo financeiras para
explicar a estrutura de capital de instituicGes financeiras, como proposto por Gropp e Heider
(2010), sobretudo cooperativas de crédito, sugerindo a existéncia de semelhancas entre tais
instituicbes. Deste modo, objetiva-se examinar os fatores determinantes da estrutura de capital
das cooperativas de crédito singulares brasileiras de 2006 até 2020.

Foram utilizados dados extraidos da base do BACEN e tratados por intermédio de
técnicas estatisticas, como regressdo com dados em painel por meio do Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios para 1.618 cooperativas de crédito singulares brasileiras, de 2006 a 2020,
totalizando 16.363 observacBes. As varidveis do estudo de Gropp e Heider (2010) foram
adaptadas para as cooperativas de crédito. Como variaveis dependentes, pode-se citar a
alavancagem, depositos e passivos ndo relacionados a depdésitos. J&, como varidveis
independentes a rentabilidade, o tamanho, a tangibilidade e o risco foram abordadas.

Deste modo, como resultados iniciais a analise grafica do perfil da estrutura de capital
permite identificar um aumento cada vez mais forte nos depositos, que contrapdem as reducdes
dos passivos de ndo depdsitos e do patriménio liquido. Na sequéncia, 0 modelo de regressdo
com o poder explicativo das variaveis adaptadas de Gropp e Heider (2010), permitiu identificar
gue o tamanho é a variavel mais importante para explicar a variacdo na alavancagem para as
cooperativas de crédito, seguida pela rentabilidade, risco e tangibilidade. Como consolidacéo
dos achados, contribui-se para o conhecimento de que no ambiente emergente brasileiro as
cooperativas de crédito singulares tém como fatores determinantes da estrutura de capital o
tamanho, o risco, a rentabilidade e a tangibilidade, sendo que as cooperativas aumentam a
alavancagem, sobretudo quando influenciadas pelo tamanho e risco. J&, quando influenciadas
pela rentabilidade e tangibilidade as mesmas diminuem a alavancagem.

Por fim, a decomposicao da alavancagem em depdsitos e passivos de ndo depdsitos para
as cooperativas de crédito, possibilitou identificar que as regressbes do estilo de financas
corporativas padrédo funcionam menos bem para os componentes de alavancagem do que para
a prépria alavancagem, o que pode ser confirmada pela queda no R2 de 48,58% para 24,14% e
para 3,73% nas regressdes com depositos e passivos ndo relacionados a depdsitos, como
variaveis dependentes. Assim, ao tomar emprestado a literatura empirica sobre empresas ndo
financeiras para explicar a estrutura de capital de cooperativas de crédito, este estudo corrobora
com Gropp e Heider (2010), sugerindo que existem semelhangas consideraveis entre estas
instituicOes, sobretudo no que tange a0 modelo de regresséo da alavancagem. Ainda revela ser
a Teoria Pecking Order adequada para explicar a estrutura de capital em cooperativas de
crédito.
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Como limitacdo do estudo, ndo foi possivel considerar outras formas de calculo para a
variavel dependente alavancagem, devido a indisponibilidade dos dados separados em curto e
longo prazo no passivo das cooperativas de crédito no site do BACEN. Para ampliacdo das
fronteiras do conhecimento, sugere-se 0 uso de outras variaveis que potencialmente podem
explicar a forma como as cooperativas de crédito captam recursos, ainda outros métodos ou até
mesmo divisdes de periodos sdo recomendadas para melhor capturar os dados.
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