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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar o casamento das contas discriciondrias de ativos e passivos nas cooperativas de
crédito brasileiras e sua evolugio ao longo do tempo. A gestdo de ativos e passivos para contas discriciondrias e sua evolugdo
ao longo do tempo nio foram abordadas em estudos anteriores, que se concentraram principalmente em saldos de contas
padronizados para analisar institui¢des financeiras, mas ndo todas cooperativas de crédito singulares brasileiras. As descobertas
sdo particularmente relevantes para a academia, gestores e reguladores bancdrios ao fornecer insights sobre a gestio em contas
discriciondrias. Contribuindo para uma compreensdo mais profunda e prética da gestdo dos ativos e passivos no contexto
nacional, com descobertas quanto a evolugdo positiva ao longo do tempo, porte e periodos de crises econdmicas. O estudo
pode impactar positivamente a gestdo eficiente das cooperativas de crédito, minimizando riscos financeiros e promovendo
aincluséo financeira em comunidades onde essas instituigoes desempenham um papel significativo. Foi utilizada correlagao
candnica na gestdo de sete contas de ativos e nove contas de passivos, para avaliar 672 cooperativas de crédito singulares
brasileiras, no periodo de 2014 a 2022, totalizando 5.361 observagdes. A gestdo de ativos e passivos ocorre em média a vinte por
cento das contas discriciondrias nas cooperativas de crédito, permitindo seu gerenciamento ativo. Observou-se uma evolugdo
positiva na dependéncia dessas contas ao longo do tempo. Ao analisar a influéncia do tamanho, identificou-se uma maior
dependéncia das contas em cooperativas de crédito de menor porte. Durante periodos de crises econoémicas, as diferencas
na gestdo foram mais evidentes, sendo possivel que os gestores tenham adotado estratégias mais eficientes nesses periodos.
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Asset liability management in credit unions: Evidence from Brazil

ABSTRACT

This study aims to analyze the matching of discretionary asset and liability accounts in Brazilian credit unions and their
evolution over time. Asset liability management for discretionary accounts and their evolution over time have not been addressed
in previous studies, which have mainly focused on standardized account balances to analyze financial institutions, but not
all Brazilian individual credit unions. The findings are particularly relevant to academia, managers and banking regulators
by providing insights into discretionary account management. They contribute to a deeper and more practical understanding
of asset liability management in the national context, with findings on the positive evolution over time, size and periods of
economic crisis. The study can positively impact the efficient management of credit unions, minimizing financial risks and
promoting financial inclusion in communities where these institutions play a significant role. Canonical correlation was used
in the management of seven asset accounts and nine liability accounts to evaluate 672 Brazilian individual credit unions, from
2014 to 2022, totaling 5,361 observations. Asset liability management occurs, on average, in twenty percent of credit union
discretionary accounts, allowing for their active management. A positive trend was observed in the dependence of these accounts
over time. When analyzing the influence of size, greater dependence of the accounts was found in smaller credit unions. During
periods of economic crisis, differences in management were more evident, and it is possible that managers adopted more efficient

strategies during these periods.

Keywords: capital structure, credit unions, canonical correlation.

1 INTRODUCAO

As decisoes das cooperativas de crédito sobre servigos
fornecidos, bem como recursos levantados e investidos
sao guiados por seus modelos de negécios, refletidos em
suas demonstragoes financeiras (Stowe & Stowe, 2018).
Com o passar do tempo, tornou-se mais sofisticado o
modelo de negdcio bancario e o sucesso dependente da
qualidade da gestdo dos ativos e passivos (Asset-Liability
Management - ALM).

ALM trata da gestdo simultanea dos dois lados do
balanco patrimonial de uma instituicio financeira,
identificando as principais relagdes entre seus elementos
para controle de riscos (DeYoung & Yom 2008; Owusu
& Alhassan, 2021). Isso permite inferir quais contas de
ativos as institui¢oes financeiras tém propensao a associar
com quais contas de passivos na sua estrutura de capital,
refletindo uma parte importante da teoria financeira
moderna (Stowe et al., 1980). No entanto, algumas contas
ndo se enquadram como instrumentos de ALM por terem
destinacdo especifica (Fantin & Kondo, 2015), sendo o
foco do estudo as contas discricionarias, gerenciadas
ativamente nas cooperativas de crédito.

Mudangas nos modelos de negodcios, alteragdes
regulamentares e novos instrumentos de transferéncia
de risco podem proporcionar as instituicdes financeiras
margem de manobra na ALM. Assim, faz-se relevante
a analise da evolucao temporal dessa gestdo, conforme
abordado em DeYoung e Yom (2008) e Memmel e
Schertler (2012).

Nessa perspectiva, busca-se responder a seguinte
pergunta: Como ocorre o casamento das contas
discricionarias de ativos e passivos nas cooperativas de
crédito brasileiras e sua evolu¢do ao longo do tempo?
Assim, o presente estudo objetiva analisar o casamento das
contas discricionarias de ativos e passivos nas cooperativas
de crédito brasileiras e sua evolugao ao longo do tempo.
Considerou-se a ALM para contas de livre utilizacdo, de
2014 a2022. Para tanto, fez-se uso da correlacio candnica,
testada no setor bancario (Fraser et al., 1974; Simonson
etal., 1983; DeYoung & Yom, 2008; Memmel & Schertler,
2012; Abou-El-Sood & El-Ansary, 2017).

Enquanto varios estudos examinaram a ALM em
economias desenvolvidas (Francis, 1978; Simonson et al.,
1983; DeYoung & Yom, 2008; Memmel & Schertler, 2012;
Lysiak etal., 2022), as evidéncias empiricas das economias
emergentes parecem parcimoniosas (Abou-El-Sood &
El-Ansary, 2017; Owusu & Alhassan, 2021), sobretudo no
Brasil (Alves & Moreira, 1996; Ledo et al., 2012; Bittencourt
& Bressan, 2016). Embora os economistas e o pﬁblico
tenham forte interesse nos intermediarios financeiros, o
conhecimento geral sobre cooperativas de crédito ainda
é incipiente (Stowe & Stowe, 2018).

As cooperativas de crédito sao institui¢des financeiras
constituidas sob a forma de sociedade cooperativa. No
cendrio internacional, o cooperativismo de crédito se
apresenta consolidado. Em 2018, os paises europeus,
origem dos bancos cooperativos, abrigavam 2.816 bancos
cooperativos, operando 51.588 agéncias e empregando
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712.700 pessoas, com ativos de 712,7 bilhdes de euros
(McKillop et al., 2020). Ainda, desempenham papel
relevante no financiamento de pequenas e médias
empresas na Finlandia, Franga, Alemanha e Paises Baixos,
enquanto que na Austria, Dinamarca, Finlandia, Franga,
Alemanha, Luxemburgo e Paises Baixos possuem uma
participagao significativa do mercado bancario nacional
(McKillop et al., 2020). No Brasil, o cooperativismo
vem evoluindo consideravelmente (Bressan et al., 2017),
oferecendo servigos financeiros a custos menores, em
comparagdo com os praticados pelo sistema bancario
(Bittencourt et al., 2017). Conforme Panorama do Sistema
Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC) (BCB, 2022),
entre 2018 e 2022, a presenca de cooperativas de crédito
em municipios brasileiros aumentou de 47,3% para
55,3%. No mesmo periodo, os municipios atendidos pelo
segmento bancario tradicional reduziram. Somente em
2022, enquanto 174 novos municipios passaram a ser
atendidos por cooperativas, 85 municipios deixaram
de receber atendimento de agéncias e postos de bancos.
Em 2022, eram 799 cooperativas de crédito atendendo a
15,6 milhoes de cooperados, com crescimento acima do
restante do Sistema Financeiro Nacional (BCB, 2022).

Entre os resultados alcangados neste estudo, obteve-
se evidéncia estatisticamente significante de que houve
uma evolugdo positiva na dependéncia das contas de
ativos e passivos ao longo do tempo, diferenciando-se do
contexto bancario internacional (DeYoung & Yom, 2008;
Memmel & Schertler, 2012). Essa dependéncia foi maior
para cooperativas de crédito de menor porte, sendo que
a adogao de estratégias de ALM mais eficientes tendem
a ser adotadas durante as crises econdmicas.

O estudo apresenta potenciais contribui¢des tedricas,
praticas e sociais. No que tange aos aspectos tedricos,
apesar de Alves e Moreira (1996), Ledo et al. (2012)
e Bittencourt e Bressan (2016) analisarem ALM em
institui¢des financeiras, tais andlises ndo contemplam

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, aborda-se inicialmente a literatura
sobre ALM em institui¢cdes financeiras. Na sequéncia,
apresentam-se as hipoteses do estudo relacionadas a
evolugdo positiva da ALM ao longo do tempo, porte e
periodos de crises econdmicas.

2.1 Literatura Empirica sobre Gestao de Ativos e
Passivos em Instituicoes Financeiras

O modelo de negdcio das cooperativas de crédito
define como investem seus ativos, arrecadam recursos
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todas as cooperativas de crédito singulares, ndo sendo
identificados estudos nacionais com tal enfoque. Embora
as mesmas constituam um setor promissor, faz-se ainda
necessaria a iniciativa de explorar a gestdo das contas
discricionarias de ativos e passivos e sua evolugdo ao
longo do tempo, viabilizando o desenvolvimento de novas
descobertas, como ocorre na literatura internacional
(DeYoung & Yom, 2008; Memmel & Schertler, 2012). Em
termos praticos, uma boa gestao de ativos e passivos pode
minimizar o risco de encerramento das atividades das
cooperativas de crédito, reduzindo os efeitos nefastos sobre
seus membros e sobre a economia em geral (Carvalho et
al., 2015). Ainda, pode auxiliar os gestores e reguladores
das institui¢oes na implementagao de “processos, controles
e agOes pontuais’, utilizadas para ALM (Fantin & Kondo,
2015, p. 79). Fundamental para uma apropriada alocagao
de capital e recursos humanos para atividades que criam
valor, bem como para o processo de controle de risco
(Dermine, 2012). Fatores como custos envolvidos,
complexidade do processo e diferencas nas necessidades
de gestao fazem com que nem todas as cooperativas de
crédito adotem ALM com o mesmo rigor. Desta forma, a
auséncia de ALM pode acarretar problemas de exposigao
excessiva ao risco da taxa de juros e ineficiéncia na
gestao do balanco patrimonial. Alternativasa ALM, como
derivativos de taxas de juros, securitizagdo de ativos e
empréstimos com taxas ajustaveis possibilitam gerenciar
esse risco, reduzindo os custos envolvidos (DeYoung
& Yom 2008; Memmel & Schertler, 2012). Quanto aos
aspectos sociais, deve-se a importancia das cooperativas
de crédito, pelo papel que desempenham junto aos seus
associados e a comunidade (Gollo & Silva, 2015). Também,
tais cooperativas sdo consideradas importantes agentes
de inclusdo financeira, uma vez que atuam em regides
onde os bancos tradicionais ndo demonstram interesse
em atuar (BCB, 2022).

e gerenciam operagdes, sendo o foco da ALM o risco
de liquidez, que garante o atendimento as retiradas de
depositos e manutengédo da estabilidade operacional.

A investigacdo empirica sobre ALM em institui¢cdes
financeiras foi iniciada por Fraser et al. (1974). Utilizando-
se da correlagdo candnica, objetivaram medir o grau de
correlacdo e integracdo entre as variaveis dependentes
e independentes, de 1969 a 1970. Identificaram como
determinantes do desempenho os custos bancarios, os
depdsitos e os empréstimos, que estavam sob o controle
da administragdo dos bancos do Texas.
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Desde entao, estudos tém examinado a dependéncia
nas relacdes entre ativos e passivos, como proposto
por Simonson et al. (1983) para grandes bancos dos
Estados Unidos no final do ano de 1979, que suporta
a interdependéncia da escolha da carteira de ativos e
passivos. DeYoung e Yom (2008) com foco nos bancos
comerciais dos Estados Unidos de 1990 a 2005, encontraram
evidéncias de que os ativos e passivos se tornaram mais
independentes ao longo do tempo para os grandes bancos,
mas nao para os pequenos bancos. Ainda, Memmel e
Schertler (2012) investigaram a relacio de dependéncia
ativo-passivo em trés setores de bancos universais alemaes
(comercial, poupanga e bancos cooperativos) de 1994 a
2007, constatando uma diminui¢do da dependéncia ao
longo desse periodo.

Estudo envolvendo o tema ALM e a capacidade de
bancos americanos de diferentes tamanhos em gerenciar
suas carteiras de ativos e passivos, entre 1966 e 1971, foi
objeto de andlise em Francis (1978). Bancos de grande
porte tém melhor ALM, mais retorno sobre os ativos,
embora pagassem taxas de juros mais altas em seus
passivos.

Ainda, o tema ALM em periodos de crise foi abordado
em Tektas et al. (2005) que analisaram a ALM em
bancos comerciais turcos de 1999 a 2000, focando em
como diferentes estratégias gerenciais afetam o bem-
estar financeiro durante crises. O modelo proposto
possibilita previsoes eficazes sobre ativos, passivos e
situagao financeira, ajudando na elaboragao de planos de
contingéncia e proporciona uma vantagem competitiva
para os tomadores de decisio em diversos cenarios
economicos. Abou-El-Sood e El-Ansary (2017) analisaram
as interdependéncias entre as escolhas de portfélio
de ativos e passivos em bancos islamicos de 2002 a
2012, motivados por faléncias bancarias durante a crise
financeira. Constatando que, a relagdo dos ativos e passivos
variou entre o periodo da crise e o pds-crise.

No contexto de mercados emergentes, Owusu
e Alhassan (2021) estudaram a relacdo entre ALM e
a rentabilidade nos bancos de Gana, de 2007 a 2015.
Verificou-se que a rentabilidade esta relacionada aos itens
do balango, permitindo identificar quais ativos e quais
passivos geram maior retorno. No Brasil, a literatura
sobre ALM em institui¢des financeiras é limitada. Alves e
Moreira (1996) inovaram ao expandir a analise da gestao
do risco da taxa de juros, apresentando ferramentas
uteis aos administradores dessas institui¢cdes. Ledo et
al. (2012), realizaram uma anélise de ALM focando
nos riscos de mercado e de liquidez, além de avaliar
os resultados do Banco de Desenvolvimento de Minas
Gerais S/A, durante periodos de estresse. Bittencourt

e Bressan (2016) investigaram a relagdo entre ativos e
passivos nas cooperativas de crédito do sistema Sicredi,
revelando uma postura conservadora, com a maior parte
dos ativos financiados pelo patrimoénio liquido, o que
indica uma redugao da alavancagem. Contudo, tais estudos
nao abordam ALM em todas as cooperativas de crédito
singulares brasileiras, ndo sendo identificados outros
estudos nacionais com esse enfoque.

2.2 Desenvolvimento de Hipéteses

DeYoung e Yom (2008) abordam a evolugao temporal
na relagdo entre ativos e passivos, sugerindo que a
introdu¢ao de novos instrumentos de gestdao de risco
reduziu a necessidade de uma ALM estrita baseada no
matching de maturidade ou duration para controle do
risco de juros nos bancos do Estados Unidos. Memmel
e Schertler (2012) também testaram essa hipotese na
Alemanha, indicando que a dependéncia entre ativos e
passivos diminuiu ao longo do tempo.

No contexto das cooperativas de crédito brasileiras,
estas se diferenciam dos bancos tradicionais ao focarem
na intermediac¢ao financeira voltada para a captagao
e alocacgdo de recursos conforme as necessidades da
comunidade, considerando o papel que desempenham
junto aos seus associados (Gollo & Silva, 2015; Bittencourt
et al, 2017). Essa dindmica pode promover uma
maior sinergia entre ativos e passivos, resultando em
melhorias na gestdo de riscos. A implementagdo de
novas regulamentagdes e praticas de governanga, como
os requisitos de capital estabelecidos por Basileia III, a
gestdo de liquidez e a transparéncia nas operagdes, pode
ter elevado a consciéncia sobre a relevancia de uma gestao
eficiente. Isso pode resultar no aumento da dependéncia
entre as contas discricionarias ao longo do tempo. Assim,
a primeira hipétese (H1) pode ser enunciada como:

H1: Existe uma evolugéo positiva da dependéncia das contas
discricionarias de ativos e passivos em cooperativas de crédito
ao longo do tempo.

O tamanho da institui¢do financeira consiste em
um fator que deve ser considerado ao determinar a
ALM (Francis, 1978; DeYoung & Yom, 2008; Memmel
& Schertler, 2012; Abou-El-Sood & El-Ansary, 2017).
Conforme Francis (1978), bancos menores tém foco
geografico local, conferindo uma inflexibilidade no mix
de depositos e uma granularidade nos empréstimos
individuais, limitando a ALM no balango. DeYoung e Yom
(2008) afirmam que bancos pequenos sao menos capazes
de praticar ALM em comparagao aos grandes. Mas, pode-
se também esperar encontrar relagdes de ativos e passivos
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mais fortes em bancos pequenos, que tém menor acesso
a instrumentos de mitigacao de risco, como derivativos.
Esses bancos devem gerenciar diretamente o risco de taxa
de juros em seus balancgos, resultando em correlagoes
mais fortes entre os prazos e a composi¢do das contas.
Cooperativas de crédito de pequeno porte enfrentam
limitac;ées no acesso a instrumentos de gestdo de riscos,
o que pode resultar em uma abordagem mais rigida na
gestdo da taxa de juros, aumentando a correlagao entre os
prazos e a estrutura de ativos e passivos (Dermine, 2012),
sobretudo devido a estrutura financeira mais simples
e integrada. Assim, a segunda hipétese (H2) pode ser
enunciada como:

H2: A dependéncia das contas discriciondrias de ativos e passivos
¢é maior nas cooperativas de crédito de pequeno porte.

A importancia do setor bancério dentro do sistema
financeiro se torna ainda mais evidente em mercados
emergentes, que sdo altamente vulneraveis a distorgdes
econOmicas (Tektas et al., 2005), sobretudo as provocadas
em periodos de crises econdmicas. Diferencas estruturais
em mercados emergentes introduzem riscos de

3 METODO

3.1 Dados e Amostra

Os dados sao dos balancetes financeiros de todas as
cooperativas de crédito singulares disponibilizados no site
do BCB, com valores atualizados para dezembro de 2022
pelo Indice Geral de Preco - Mercado (IGP-M). Os dados
foram coletados em dezembro de cada ano, considerando
os periodos de 2014 a 2022, com analises iniciadas em
2014 devido a implementacdo das normas de Basileia III.
Optou-se por remover as cooperativas com dados para
apenas trés anos, aquelas cuja posigao de ativo ou passivo
excedia o total de ativos, e cooperativas classificadas como
capital empréstimo, pois ndo possuem movimentagao
de conta corrente e depositos. Foram analisadas 5.361
observagoes de 672 cooperativas de crédito.

3.2 Modelo Econométrico e Variaveis

Utilizou-se da técnica de correla¢do candnica como
fundamento para as analises, seguindo DeYoung e Yom
(2008), que descreve esta metodologia. As variaveis de
ativos sdo representadas por X = [X, X, ... X ] e as de
passivo sdo representadaspor Y=[Y, Y, ... YP], expressas
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descasamento de moeda e prazo, portanto, os gerentes
do banco precisam considerar uma ampla gama de
cenarios e gerenciar seus balangos de maneira otimizada,
desenvolvendo uma estratégia eficiente de ALM (Tektas et
al., 2005). Abou-El-Sood e El-Ansary (2017) identificaram
que em periodos anteriores as crises, as dependéncias
entre as carteiras de ativos e passivos bancarios diferem
em relacdo aos periodos de crises e periodos posteriores
as crises. Consequentemente, faz-se relevante verificar
se a dependéncia entre as contas discricionarias mudou
para as cooperativas de crédito em periodos de crises
econdmicas, dado que tais periodos podem evidenciar
maior resiliéncia das mesmas. Os periodos de crises
econOmicas, caracterizados por variagdes negativas no
Produto Interno Bruto (PIB) (Iatridis & Dimitras, 2013;
Filip & Raffounier, 2014), ocorreram em 2015 (-3,545),
2016 (-3,275) € 2020 (-3,276), no Brasil. Assim, a terceira
hipétese (H3) pode ser enunciada como:

H3: A dependéncia das contas discriciondrias de ativos e passivos
¢ maior em periodos de crises econdmicas nas cooperativas de
crédito.

como proporcio do total de ativos das cooperativas de
crédito. Com base nessas variaveis, criam-se combinacoes
“lineares de X e Y” (DeYoung & Yom, 2008, p. 281):

A == BIX - ,31X1 + ﬁZXZ + ﬁ3X3 + -+ ﬁpo

L == C’Y == YIYI + YZYZ + )/3Y3 + -+ quq

emqueB'=[B,p,..,1,eC'=y,y,,.. y,sd0 vetores
de pardmetros a serem estimados. Os pardmetros que
compdem os vetores B'e C’sdo os coeficientes candnicos
e as combinacoes lineares A e L sdo chamadas de variaveis
candnicas (DeYoung & Yom, 2008). Os coeficientes
canonicos sdo definidos para “maximizar a correlagdo
candnica entre as variaveis candnicas A e L” (DeYoung
& Yom, 2008, p. 281):

Yal
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em que a e [ representam diferencas médias para as
variaveis A e L. Com p > g, ha até p maneiras de combinar
variaveis de ativos e passivos (DeYoung & Yom, 2008).
O processo de maximizagdo gera p — 1 correlagoes
canonicas distintas, baseadas em p - 1 combinagdes
lineares e ortogonais entre A e L. O processo resulta em
p - 1 correlagdes candnicas em vez de p, pois uma variavel
de ativo e uma de passivo sao desconsideradas para evitar
problema de singularidade na maximizagao. Para avaliar a
significAncia estatistica dessas p - I correlagdes candnicas,
utilizou-se o teste F de Bartlett (1947).

O tamanho e a forga da correlagdo canodnica ajudam
a identificar relacdes entre contas especificas de ativos
e passivos. Por exemplo, uma forte correlagdo entre

Corr(X,,A,) = Corr (Xl,ﬁlle + B X+

Os primeiros coeficientes canonicos sao '), f°,, .., B!,
para A, o, €odesvio padriode X, g ,, é a correlagao
entre X1 e XQ, e assim por diante (DeYoung & Yom,
2008). De maneira similar, cargas candnicas podem
ser calculadas para variaveis de passivo (por exemplo,
Corr(X, L,)) ou para ordem superior (p > I) de varidveis
candnicas, por exemplo, Corr(Xl, A3)). Se a correlacido
canonica (3) entre ativos e passivos for forte e a carga
candnica (4) para o ativo i e para o passivo k for forte,
pode-se inferir uma rela¢ao entre o ativo i e o passivo
k. As cargas canonicas também ajudam a determinar
a “proporcdo da variancia dos dados explicada pelas
variaveis canonicas” (DeYoung & Yom, 2008, p. 282):

. (Corr(X;, Aj))?
i=1 »

R%; =Y

em que R? 4; Tepresenta a propor¢ao de variancia das
variaveis de ativo explicada pela variavel canénica do ativo
j(j=1,..,p) (DeYoung & Yom, 2008). Essa medida indica
a eficacia da variavel candnica em capturar a variincia
nas varidveis X. Se apenas uma variavel de ativo estiver
fortemente associada a variavel candnica, R’ " tende a ser
baixo. A correlacio candnica em (3) reflete a varidncia
compartilhada entre combinagdes lineares de variaveis de
ativos e passivos, ndo entre as varidveis originais. Assim,
uma alta correlagdo candnica pode resultar de uma forte
correlagdo entre apenas uma variavel de ativo e uma
variavel de passivo, potencialmente superestimando a
relagdo verdadeira. O coeficiente de redundéncia avalia
a “capacidade média das variaveis de ativo (passivo)

depositos a prazo e a variavel candnica L, e entre operagdes
de crédito e a variavel candnica A, indica que altos niveis
de depdsitos a prazo estdo associados a grandes quantias de
operagdes de crédito, desde que a correlagao r,, seja forte.
Ambos compartilham um fator comum r,, (DeYoung &
Yom, 2008).

Nas cooperativas de crédito, as relagdes entre ativos
e passivos podem ser analisadas através das cargas
canonicas, que medem as correlacdes entre variaveis
reais e suas variaveis candnicas (DeYoung & Yom, 2008).
Por exemplo, um carregamento “candnico X, com a
primeira varidvel canonica A, ¢ a correlagdo entre X e
A,” (DeYoung & Yom, 2008, p. 282):

' +'81po) = Bllax,ll + ,Blzo'x,12+. . +B1p0-x,1p

[4]

em explicar a variagdo nas variaveis de passivo (ativo)
abordadas individualmente” (DeYoung & Yom, 2008,
p. 282):

2 2
R U,JR A,j

6]

2 —
AlLj ~—

O termo, uzj, ¢ a correlagdo canonica quadratica j e
reflete a propor¢ao de variancia na variavel canonica do
ativo j previsivel a partir da variavel canonica do passivo j
(DeYoung & Yom, 2008). O termo, R’ o indica a propor¢io
da variancia do ativo explicada pela j-ésima variavel
canonica. O produto desses dois termos avalia a propor¢ao
da variancia do ativo explicada pela variavel candnica do
passivo j. A soma dos coeficientes de redundancia para
todas as correlagdes candnicas resulta em R? o que indica
a propor¢ao da variagao ou redundéncia das variaveis de
ativos explicada pelas variaveis de passivo.

As variaveis foram divididas em 16 contas, sendo 7
classificadas como ativos (variaveis dependentes) e 9 como
passivos (variaveis independentes), conforme Tabela 1.
A selecao das contas baseou-se em estudos do setor
bancario (Simonson et al., 1983; DeYoung & Yom, 2008;
Memmel & Schertler, 2012; Abou-El-Sood & El-Ansary,
2017). Por meio do estudo de Fantin e Kondo (2015), foi
possivel filtrar as contas discriciondrias qualificadas como
instrumentos de ALM. As contas foram adaptadas para
as cooperativas de crédito, considerando apenas aquelas
disponiveis no site do Banco Central do Brasil (BACEN).
Salienta-se que, nao ha um método unico para dividir
os lados direito e esquerdo do balango antes de aplicar a
correlagdo canonica (DeYoung & Yom, 2008).
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Tabela 1
Varidveis do estudo

Flavia Zancan & Marcelo Botelho da Costa Moraes

Itens de ativo

Cédigo

Descricao — Instrucao Normativa
BCB n. 268/2022

X,: Caixa (caixa)

1.1.1.00.00-9 (Disponibilidade)

Tem como fungdo registrar o numerario
existente em moeda corrente nacional.

X,: Depésitos bancarios (dep_banc)

1.1.2.00.00-2 (Disponibilidade)

Tém como fungdo registrar o valor dos
depésitos de livre movimentagdo mantidos
em institui¢des financeiras bancdrias.

X,: Aplicagdes em depdsitos interfinanceiros

(aplic_dep)

1.2.2.00.00-1 (Aplicagdes interfinanceiras de
liquidez)

Tém como fungao registrar as aplicagdes
efetuadas em outras instituicoes financeiras.

X,: Livres (livres)

1.3.1.00.00-7 (Titulos e valores mobilidrios e
instrumentos financeiros derivativos)

Tém como fungdo registrar titulos ndo
vinculados a operagdes.

X.: Relagdes interfinanceiras (rel_inter)

1.4.0.00.00-3 (Relagdes interfinanceiras)

Tém como fungdo registrar os créditos
decorrentes de repasses de recursos a outras
institui¢des financeiras.

X : Operagdes de crédito (op_cred)

1.6.0.00.00-1 (Operagdes de crédito)

Tém como fungdo registrar as operagdes de
crédito sem vinculagdo com aquisi¢do de
bem ou servigo ou finalidade especifica para
aplicagdo dos recursos.

X_: Outros ativos (o_ativos)

(Outros ativos financeiros)

Todas as demais contas de ativos ndo
descritas.

Itens de passivo e patriménio liquido

Cédigo

Descricao — Instrucao Normativa
BCB n. 271/2022

Y,: Depésitos a vista (dep_vista)

4.1.1.00.00-0 (Depésitos)

Tém como fungao registrar os depésitos de
livre movimentacao.

Y,: Depésitos interfinanceiros (dep_inter)

4.1.3.00.00-6 (Dep6sitos)

Tém como fungao registrar os recursos
recebidos em depdsitos de outras instituigoes
do mercado.

Y.: Depésitos a prazo (dep_prazo)

4.1.5.00.00-2 (Depésitos)

Tém como fungdo registrar os depésitos
sujeitos a condigdes definidas de prazo e de
encargos, com ou sem emissdo de certificado
de depésito bancdrio.

Y,: Recursos de aceites cambiais, letras
imobilidrias e hipotecarias, debéntures e
similares (rec_aceit)

4.3.0.00.00-5 (Recursos de aceites cambiais,
letras imobilidrias e hipotecdrias, debéntures
e similares)

Tém como funcgdo registrar os recursos
decorrentes das obrigagdes representadas
por debéntures emitidas pela instituicao,
colocadas e a colocar no mercado.

Y.: Repasses interfinanceiros (rep_interf)

4.4.3.00.00-3 (Relacdes interfinanceiras)

Tém como fungdo registrar as obrigagdes
decorrentes de recursos obtidos junto a
instituicoes financeiras para repasse.

Y,: Relagdes interdependéncias (rel_interd)

4.5.0.00.00-3 (Relagdes interdependéncias)

Tém como fungdo registrar as relagdes de
interdependéncia em recursos em transito de
terceiros e transferéncias internas de recursos.

Y,: Obrigagdes por empréstimos (obr_empr)

4.6.0.00.00-2 (Obrigagdes por empréstimos
e repasses)

Tém como fungdo registrar as obrigagdes por
empréstimos e repasses no pais ou exterior.

Y,: Patriménio liquido (pl_total)

6.0.0.00.00-2 (Patriménio liquido)

Tem como fungao registrar o patriménio da
instituicao.

Y,: Outros passivos (o_passivos)

(Outros passivos financeiros)

Todas as demais contas de passivos nao
descritas.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Gestdo de ativos e passivos em cooperativas de crédito: evidéncias para o Brasil

Conforme Favero e Belfiore (2024), os principais
testes estatisticos multivariados que avaliam, através da
estatistica F, a significdncia das dimensdes candnicas sao
Wilks’ Lambda, Pillai’s Trace e Lawley-Hotelling Trace.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta a estatistica descritiva das
contas de livre utilizacao de 672 cooperativas de crédito
brasileiras, discute a evolugdo temporal, o impacto do
tamanho e analisa os periodos de crises econémicas e
auséncia das mesmas.

4.1 Estatistica Descritiva

As contas de livre utiliza¢do foram winsorizadas a
1%, para eliminar valores extremos e dados incorretos,
identificado nos histogramas. A Tabela 2 apresenta
cada conta expressa como percentual do total de ativos
(DeYoung & Yom, 2008; Memmel & Schertle, 2012).

Durante o periodo analisado, a ALM foi aplicada, em
média, a 25% das contas de ativos e 23% das contas de
passivos discriciondrios, ou seja, que podem ser gerenciadas
ativamente. Sobre tais contas, as cooperativas tém controle
direto ou liberdade para ajustar, como por exemplo: conta
caixa, que tem recursos financeiros disponiveis; conta
depdsitos a vista, que sao “livremente movimentaveis”
(Fantin & Kondo, 2015, p. 50); e, patrimonio liquido,
que é dividido em quotas-partes e pode ser aumentado
por integralizagdo ou diminuido por resgate de quotas.
O aumento por integralizacdo dos resultados ¢ também
uma possibilidade.

Em contrapartida, em média 75% das contas de ativos
e 77% das contas de passivos podem nio permitir o
gerenciamento direto e a “area de ALM nao pode utilizar
livremente” (DeYoung & Yom, 2008; Fantin & Kondo,
2015, p. 55). A conta poupanga consiste em um exemplo
de captagdo com destinagdo obrigatdria (Fantin & Kondo,
2015).

A andlise comparativa das posi¢des de ativos e passivos
indica que houve poucas oscilagdes de valores ao longo
do tempo. As cooperativas de crédito detém o saldo ativo
mais elevado em operagoes de crédito, que apresentou
crescimento superior ao do restante do Sistema Financeiro
Nacional, entre 2018 e 2022 (BCB, 2022). Os menores
saldos ativos foram observados em depdsitos bancarios,
caixa e aplicagdes em depdsitos interfinanceiros. O saldo
passivo mais elevado foi verificado em depdsitos a prazo,
representando 48% do total de captacdes em 2022 (BCB,
2022), enquanto os menores saldos passivos foram

As hipoteses (HO) dos testes afirmam que os dois
vetores de varidveis nao sio linearmente relacionados,
ou seja, que as correlacdes candnicas sdo estatisticamente
iguais a zero em um determinado nivel de significancia.

identificados nas relagdes interdependéncias, obrigagdes
por empréstimos e depositos interfinanceiros.

A Tabela 3 apresenta os coeficientes de correlagdo
de Pearson, para os testes de significancia foi adotado o
nivel de 5%.

Observa-se que, os recursos livres tém correlacdo
intermedidria com depdsitos a prazo e patriménio liquido.
As relacoes interfinanceiras apresentam correlacio
intermedidria com repasses interfinanceiros e outros
passivos, correlacdo elevada com depdsitos a vista e
patrimonio liquido, e estd fortemente associada aos
depdsitos a prazo. As operagdes de crédito tém correlagdo
elevada com os repasses interfinanceiros e estio fortemente
associadas com: depdsitos a vista; depdsitos a prazo;
patrimoénio liquido; outros passivos. Os outros ativos
tém correlacdo intermedidria com recursos de aceites
cambiais e estdo fortemente associados com: depdsitos
a vista; depositos a prazo; patrimonio liquido; outros
passivos. O patrimoénio liquido apresenta correlagdo
intermedidria com os recursos livres, alta correlacio com
as relagdes interfinanceiras e estd fortemente associado
as operagdes de crédito e outros ativos. Os passivos, no
geral, apresentam correlagdes significativas com quase
todas posi¢des de ativos. Tais achados corroboram com
aliteratura bancaria (Abou-El-Sood & El-Ansary, 2017).

Possiveis explica¢des para as cooperativas de crédito
estdo relacionadas a natureza do negdcio, que consiste
na intermedia¢io financeira por meio da captagédo e
destinagdo de recursos, sem a finalidade de maximizagéo
dos lucros (Bittencourt et al., 2017). Destaca-se ainda a
gestdo de riscos, que visa equilibrar os vencimentos e
mitigar a exposi¢do ao risco da taxa de juros (Memmel &
Schertler, 2012; Simonson et al., 1983; De Young & Yom,
2008), bem como as normas regulatdrias, como Basileia
111, que asseguram a estabilidade financeira.

4.2 Evolucao Temporal da Dependéncia das
Contas de Ativos e Passivos

Os resultados das andlises de correlacdes canoOnicas
sao apresentados na Tabela 4. Foram calculadas sete
correlagdes canonicas, maximo permitido seguindo
a forma como as contas do ativo e do passivo foram
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Tabela 2
Contas expressas como percentagem do total de ativos (2014-2022)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

X,: caixa 0,001% 0,001% 0,001% 0,001% 0,001% 0,001% 0,000% 0,000% 0,149%
X,: dep_banc 0,002% 0,002% 0,017% 0,001% 0,001% 0,001% 0,001% 0,000% 0,005%
X,: aplic_dep 0,000% 0,000% 0,044% 0,155% 0,434% 0,577% 0,328% 0,403% 1,037%

Contas de ativos (%) X,: livres 2,119% 2,326% 1,683% 1,482% 1,479% 2,454% 2,260% 1,951% 4,875%
X,: rel_inter 6,010% 7,371% 4,892% 7,647 % 9,082% 6,359% 7,994% 5,627% 11,601%
X,: op_cred 15,543% 15,152% 8,170% 11,225% 15,288% 16,544% 17,411% 17,069% 17,665%
X,: o_ativos 76,326% 75,149% 85,193% 79,489% 73,714% 74,066% 72,005% 74,949% 64,668%
Y,: dep_vista 1,694% 1,552% 0,962% 1,612% 2,658% 2,985% 5,032% 3,925% 4,325%
Y,: dep_inter 0,065% 0,043% 0,019% 0,053% 0,162% 0,376% 0,332% 0,361% 0,752%
Y,: dep_prazo 11,312% 12,476% 7,986% 10,879% 13,593% 13,009% 13,395% 11,241% 12,692%
Y,: rec_aceit 0,091% 0,121% 0,125% 0,214% 0,332% 0,392% 0,356% 0,610% 1,762%

Contas de passivos e patrimonio (%) Y,: rep_interf 2,370% 3,106% 1,731% 2,465% 3,264% 3,330% 3,636% 4,145% 5,466%
Y,: rel_interd 0,001% 0,025% 0,012% 0,015% 0,001% 0,001% 0,015% 0,020% 0,113%
Y,: obr_empr 1,440% 0,417% 0,221% 0,159% 0,046% 0,056% 0,082% 0,136% 0,310%
Y,: pl_total 3,863% 4,241% 2,529% 3,598% 4,617% 4,497 % 3,768% 3,141% 4,378%
Y,: 0_passivos 79,163% 78,020% 86,415% 81,005% 75,327% 75,354% 73,382% 76,423% 70,202%

Nota: Para a lista de varidveis e sua descricdo, ver Tabela 1.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 3
Coeficientes de correlagdo de Pearson para cooperativas de crédito (2014-2022)
caixa dep_banc aplic_.dep livres rel_inter op_cred o_ativos dep_vista dep_inter dep_prazo rec_aceit rep_interf rel_interd obr_emp pl_total o_passivos
Caixa 1,000
dep_banc %2(?01) 1,000
. 0,060 -0,009
aplic_dep 0.000)  (0,479) 1,000
R 0,028 -0,002 0,306
Livres 0039 (0850 (0000 0%
. 0,085 -0,027 0,211 0,179
rel_inter 0,000 (0,045) (0,000 (0,000 000
op cred 0,088 -0,048 0,376 0,580 0,711 1.000
P (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) !
o ativos 0,048 -0,016 0,402 0,473 0,679 0,877 1000
- (0,000) (0,214) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) !
dep vista 0,135 -0,038 0,379 0,456 0,741 0,868 0,834 1.000
P (0,000) (0,004) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) !
dep inter 0,086 -0,041 0,130 0,313 0,213 0,434 0,314 0,383 1,000
P (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) !
de razo 0,084 -0,009 0,378 0,580 0,827 0,892 0,815 0,817 0,338 1000
PP (0,000) (0,468) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) !
ec aceit 0,040 0,011 0,429 0,195 0230 0,386 0,500 0,400 0,013 0,316 1000
- (0,002) (0,408) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,320) (0,000) ’
ren interf 0,113 -0,072 0,294 0,430 0,523 0,791 0,627 0,676 0,376 0,591 0,264 1.000
P (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 4
rel interd 0,045 0,042 0,040 -0,001 -0,070 -0,028 0,025 -0,001 -0,031 -0,042 0,107 -0,039 1.000
- (0,000) (0,002) (0,003) (0,890) (0,000) (0,035) (0,065) (0,936) (0,021) (0,002) (0,000) (0,003) !
obr em -0,007 0,002 0,023 0,137 0,110 0,228 0,239 0,155 0,002 0,127 0,154 0,144 0,033 1000
-€mp (0,592) (0,853) (0,084) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,848) (0,000) (0,000) (0,000) (0,013) !
| total 0,098 -0,041 0,370 0,590 0,726 0,899 0,800 0,797 0,345 0,847 0,347 0,688 -0,029 0,213 1.000
Pl (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,028) (0,000) !
6 DASSIVOS 0,034 -0,014 0,375 0,454 0,677 0,854 0,984 0,782 0,267 0,802 0,464 0,597 0,023 0,257 0,790 1.000
-P (0,010) (0,278) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,083) (0,000) (0,000) !

Nota: Para a lista de varidveis e sua descricdo, ver Tabela 1. P-valor esta entre parénteses.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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agrupadas. As variaveis do ativo e do passivo apresentam
um grau relativamente elevado de dependéncia coletiva.

No ano de 2014, a primeira correlagdo candnica foi
de 0,99, ou seja, o primeiro fator extraido dos dados das
contas do ativo e o primeiro fator extraido dos dados das
contas do passivo tém uma correlacdo linear de 0,99. A
segunda correlagdo canonica foi de 0,94. Descendo em
cada coluna, observa-se que as correlagdes candnicas
diminuem em poder explicativo e significincia estatistica.

Na primeira coluna, o primeiro valor da estatistica F
de 213,93 (p-valor 0,000) rejeita a hipdtese nula de que
todas as sete correlagdes canonicas sao nulas. O segundo
valor da estatistica F de 63,31 (p-valor 0,000) rejeita a
hipdtese para as correlagdes da segunda a sétima. Os pares
canonicos do terceiro ao quinto tém valores significativos,
enquanto os pares do sexto e sétimo nao sdo significativos
(exceto o sexto par candnico de 2019). Conclui-se que,
no geral, cinco ou menos pares candnicos sao suficientes
para representar a ALM.

A Tabela 4 contém as correlagbes canodnicas entre
combinagdes lineares das variaveis de ativo e passivo,
que podem ou néo refletir relacdes sistematicas entre
estas varidveis. Para avaliar essas rela¢des, tém-se o
coeficiente de redundancia na Tabela 5, que mede a
variancia compartilhada entre as variaveis independentes
e dependentes, fornecendo um indice resumido da forga
média e da capacidade de uma variavel preditora para
explicar a variabilidade em um conjunto de variaveis
dependentes (Abou-El-Sood & El-Ansary, 2017).

As variaveis candnicas do passivo explicam cerca de
5,02% da variagdo nas variaveis do ativo, enquanto as
variaveis candnicas do ativo explicam aproximadamente
5,23% da variagdo nas variaveis do passivo. Tais resultados
indicam primeiramente que, a causalidade tende a vir
mais fortemente dos ativos para os passivos, sugerindo
que as cooperativas de crédito buscam financiamento e
definem tais estratégias apds identificarem oportunidades
de investimento, semelhante aos resultados de DeYoung
e Yom (2008). Em segundo lugar, a pequena magnitude
dos coeficientes de redundancia e a relevancia das duas
primeiras cargas indicam que as fortes correlagdes
canoOnicas na Tabela 4 resultam de um numero
relativamente reduzido de relagdes especificas entre
contas discriciondrias de ativos e passivos.

A Figura 1 mostra um aumento discreto, com
possivel convergéncia no nivel de ligagdo de contas
discricionarias, indicando que as cooperativas de crédito
podem ter se tornado mais semelhantes ao longo do
tempo. Os resultados se mostram compativeis com a
primeira hipotese (H1), que existe uma evolugéo positiva
da dependéncia das contas discriciondrias de ativos e
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passivos em cooperativas de crédito ao longo do tempo,
refletindo melhorias nas praticas de gestao e adaptagdo
as exigéncias regulatorias.

Os achados diferem dos de DeYoung e Yom (2008),
que encontraram uma reduc¢do nos vinculos de ativos
e passivos nos bancos comerciais dos Estados Unidos
de 1990 a 2005, e de Memmel e Schertler (2012), que
identificaram redug¢des em todos os setores de bancos
alemaes entre 1994 e 2007. Com o crescimento das
cooperativas de crédito no Brasil (BCB, 2022), a ALM
se tornou essencial, pois a amplia¢ao das atividades e a
diversificagdo de servigos aumentaram a complexidade
do gerenciamento de riscos. A consolidagdo do setor
e a evolugdo de instrumentos de risco intensificam a
necessidade de uma abordagem mais precisa na ALM,
que é fundamental para assegurar a estabilidade financeira
e a eficiéncia das cooperativas.

4.3 Constatacoes sobre o Tamanho nas
Dependéncias entre Contas de Ativos e
Passivos

Considerou-se a analise das correlagbes canonicas
conforme o porte das cooperativas de crédito, sendo a
amostra dividida em quartis, primeiro quartil (menor
porte) e quarto quartil (maior porte), conforme Tabela 6.

Na estatistica do teste Wilks’ Lambda, foi rejeitada a
hipdtese HO: dois vetores de variaveis nao sao linearmente
relacionados. O valor do teste Wilks’ Lambda foi baixo,
sugerindo que as variaveis dependentes e independentes
estao significativamente relacionadas. O p-valor foi
inferior ao nivel de significancia (5%), portanto ha
relagdo significativa entre as varidveis dependentes e
independentes. Os testes Pillai’s Trace e Lawley-Hotelling
Trace geram resultados similares a significdncia estatistica,
o que é comum (Favero & Belfiore, 2024). Ainda, as
inferéncias sdo baseadas em pressupostos assintdticos.

O R’ canoénico do primeiro par de varidveis para
cooperativas de menor porte (a) foi de 99,80%, superior
ao R* canodnico de cooperativas de maior porte (b),
que foi de 98,20%. Os resultados sugerem que, para
cooperativas de menor porte, as contas discricionarias
sdo melhor explicadas pelos modelos canonicos, estando
mais fortemente relacionadas e sendo mais previsiveis
umas em relagdo as outras. Para cooperativas de menor
porte, a proporg¢do da variagdo nas varidveis de ativos
previsiveis a partir das variaveis de passivos foi de 0,629.
A proporcio da variacdo nas variaveis de passivos a partir
das varidveis de ativos foi de 0,641, conforme cdlculo do
indice de redundancia. Para cooperativas de maior porte os
indices de redundancia sdo relativamente menores (0,500

11
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Tabela 4
Evolugdo temporal ALM em cooperativas de crédito (2014-2022)
Funcao 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
canonica
cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
213,931 257,396 296,187 375,505 281,733 257,381 235,616 142,114 2361,264
! 0997 0000 %% 000 °?? 0000 %% ©oo0 %% 000 %% 0o00) %% 0000 %% 000 % (0,000
63,314 54,143 80,135 93,203 58,828 50,482 50,399 41,971 181,288
2 0944 00000 %% (0000 9% 0000 %P7 0000 %% 0000 %% 0000 %% o000 %*® 0000 %% (0,000
22,707 12,860 35,115 43,250 20,672 14,450 13,661 11,296 22,497
3 0724 00000 %77 (0000 98¢ (©oo0) 283 000 %% (ooo) 9% 000 % 0000 9% (0000 *7%* (0,000
9,444 6,870 11,789 13,828 15,068 6,375 6,370 4,187 14,437
4 04T 00000 O¥% 0000 O 00000 2% 00000 %7* 0000 90 0000 T 0000 %9 0000 %" (0,000
4,641 1,691 8,811 3,831 6,708 5,065 4,192 3,182 4,937
5 0299 "oy 0174 (osey 0409 (Jioo 0260 il 0371 (Mfag 0305 Jodh, 0287 (oses 0255 oo, 0324 ooe
0,906 0,731 1,742 1,683 1,286 2,429 1,847 1,375 1,817
6 0093 (reio 0094 el 0132 o 0132 (A 0128 (50 0175 cie 0139 el 0125 (0 0153 e
0,516 0,060 1,003 0,853 0,113 0,579 1,327 0,833 0,667
7 0038 g 670) 0016 (g980) 9069 0390y 006 (ge5 0024 g5y 0035 (ggrg 0085 gogs 0008 75 00614579
Observacdes 660 660 641 641 629 629 626 626 602 602 573 573 555 555 544 544 531 531
Nota: CC corresponde a correlagdo canénica e Est. F corresponde a estatistica F.
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 5
Coeficiente de redundancia (2014-2022)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Variancia das varidveis do ativo explicada pela 0,513 0,475 0,564 0,591 0,532 0,518 0,549 0,558 0,723 5,027
varidvel canonica do passivo
variancia das varidveis do passivo explicada pela 0,538 0,527 0,576 0,585 0,557 0,575 0,571 0,599 0,704 5,235

variavel candnica do

ativo

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 1 Variacdo do ativo (passivo) explicada pelo passivo (ativo) (2014-2022)
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Nota: A linha preta corresponde a variagdo nos ativos explicada pelos passivos. A linha cinza corresponde a variagdo dos
passivos explicada pelos ativos.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6

Correlag6es candnicas conforme o porte (2014-2022)

Fungédo candnica

(a) Cooperativas de menor porte (1° quartil)

(b) Cooperativas de maior porte (4° quartil)

Correlacao - Estatistica F Correlacao Jun Estatistica F
e R2 canonico s R2 canonico
canodnica (p-valor) candnica (p-valor)
279,280
1 0,999 0,998 983,813 (0,000) 0,991 0,982 (0,000)
242,064 103,337
2 0,987 0,974 (0,000) 0,939 0,881 (0,000)
59,599 25,954
3 0,658 0,432 (0,000) 0,550 0,302 (0,000)
47,394 15,745
4 0,624 0,389 (0,000) 0,375 0,140 (0,000)
25,203 11,043
5 0,459 0,210 (0,000) 0,298 0,088 (0,000)
5,660 4,798
6 0,173 0,029 (0,000) 0,158 0,024 (0,000)
1,370 1,511
7 0,055 0,003 (0,250) 0,058 0,003 (0,209)
Observagoes 1.341 1.341 1.341 1.340 1.340 1.340
Testes estatisticos Valor Estat. F Valor Estat. F
(p-valor) (p-valor)
o 983,813 279,280
Wilks’Lambda 0,000 (0,000) 0,001 (0,000)
R 113,757 78,415
Pillai’s Trace 3,043 (0,000) 2,426 (0,000)
. 39.910,623 1.344,784
Lawley-Hotelling Trace 1.900,100 (0,000) 64,072 0,000)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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e 0,521). Tais resultados podem refletir uma estrutura
financeira mais diversificada nas cooperativas de maior
porte, dificultando a explica¢do das variagdes entre contas
discricionérias de ativos e passivos.

Na pratica, cooperativas de menor porte podem ter
uma estrutura financeira mais simples e coesa, podendo
tornar a ALM mais eficaz. Otimizando também a
alocagdo de capital e recursos (Dermine, 2012), dada as
relagdes mais previsiveis das contas discricionarias. Para
cooperativas de maior porte, a relacdo menos previsivel
entre as contas pode sugerir necessidades de estratégias
de gestao mais diversificadas, bem como métodos mais
avancados de controle de risco. Assim, os resultados
se mostram mais compativeis com a segunda hipdtese
(H2), que a dependéncia das contas discricionarias de
ativo e passivo é maior nas cooperativas de crédito de
pequeno porte.

Os resultados encontrados para as cooperativas de
crédito brasileiras sao maiores aos de bancos islamicos,
como mostrado por Abou-El-Sood e El-Ansary (2017).
Para cooperativas de menor porte, o indice de redundéncia
f0i 0,629, em comparagao com 0,450 para bancos islamicos.
Ja as cooperativas de maior porte tém indice de 0,500,
superior ao de 0,420 dos bancos islamicos. Ainda, tais
resultados para cooperativas de maior porte superam os
achados para bancos comerciais americanos, Simonson
et al. (1983) reportam indice de redundancia de 0,320 e
0,370 para bancos grandes (ativos abaixo de US$ 1 bilhao)
e 0,460 e 0,390 para bancos muito grandes (ativos acima
de US$ 1 bilhdo), enquanto que as cooperativas de maior
porte apresentavam indices de 0,500 e 0,521. Em empresas
nao financeiras, o indice de redundancia foi ainda menor
(Stowe et al., 1980).

4.4 Resultados para Periodos de Crises
Econémicas e Auséncia das Mesmas

As correlagdes candnicas foram analisadas para
periodos de crises economicas e auséncia das mesmas,
conforme a Tabela 7. O R* candnico do primeiro par
de variaveis nos periodos com crises (a) foi de 99,38%,
superior ao R* can6nico de 99,00% para periodos sem
crises (b).

Os resultados podem indicar que em periodos com
crises, os gestores das cooperativas podem gerenciar de
maneira mais otimizada as contas discricionarias para
manter o equilibrio financeiro, refletindo possivelmente
em uma maior capacidade de reagir as mudangas. Ainda,
arelagdo entre tais contas pode se tornar mais previsivel
e clara.

Na pratica, periodos de crises econdmicas podem
evidenciar maior resiliéncia das cooperativas, refletindo
uma melhor alocagdo das contas discriciondrias, o que
pode contribuir para a estabilidade financeira e a adogéo
de estratégias eficientes de ALM (Tektas et al., 2005).
Abou-El-Sood e El-Ansary (2017) também observaram
diferencas de ALM em crises.

Os resultados se mostram consistentes com a
terceira hipotese (H3), que a dependéncia das contas
discricionarias de ativos e passivos é maior em periodos
de crises econdmicas nas cooperativas de crédito.

4.5 Outras Verificacoes de Robustez

Para aprofundar a analise da robustez, realizou-se
a correlagdo canonica com contas que oferecem uma
perspectiva macroeconomica da ALM, adaptadas de
Bittencourt e Bressan (2016). A Tabela 8 apresenta
a evolucao temporal da dependéncia das contas
macroecondmicas.

Foram calculadas quatro correlagdes candnicas, as
variaveis macroecondmicas apresentam um alto nivel de
dependéncia coletiva, semelhante ao obtido nas contas de
livre utiliza¢do. Em 2014, a primeira correlagdo candnica
foi de 0,98, enquanto a segunda foi de 0,64. Observou-se
uma diminui¢do nas correlagdes em termos de poder
explicativo e significAncia estatistica, descendo em cada
coluna. Quanto ao valor da estatistica F, trés ou menos
pares canOnicos sao suficientes para representar a ALM.

Ainda, tem-se um aumento discreto, mas nao
monotonico, na dependéncia destas contas. A variacdo do
ativo explicada pelo passivo mostra, no geral, um aumento
discreto ao longo dos anos. A variagao do passivo explicada
pelo ativo, embora apresente valores mais baixos, também
tem uma tendéncia de recupera¢ao em alguns anos, com
valores mais altos em 2021 e 2022, respectivamente.
Conforme a Figura 2, isso pode indicar que mesmo com
algumas flutuagdes, hd uma certa estabilidade ao longo
do tempo, o que pode refletir uma evolugéo positiva da
dependéncia, sendo reflexo de melhores praticas de gestao
e adaptagdo regulatdria.

Ao analisar as correlagbes candnicas conforme o
porte, considerando as varidveis macroecondmicas,
o R? candnico do primeiro par de varidveis para as
cooperativas de menor porte (a) foi de 99,80, superior
ao R* de 97,02% para cooperativas de maior porte (b).
Os resultados obtidos com as contas de livre utilizacio,
revelam-se semelhantes, sugerindo que a utilizagdo de
contas macroecondmicas nio altera os resultados quanto
ao porte das cooperativas.
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Tabela 7

Flavia Zancan & Marcelo Botelho da Costa Moraes

Correlag6es canénicas (periodos de crises econémicas e auséncia das mesmas)

Fungédo candnica

(a) Periodos com crises econdémicas

(b) Periodos sem crises econdmicas

Correlagio

Estatistica F

Correlacio Estatistica F

candnica R? canonico (p-valor) candnica R? canénico (p-valor)

1 0,996 0,993 ‘tgf‘éégf 0,995 0,990 8(8/46(5)3)7
2 0,925 0,856 1((2)%8(1)? 0,926 0,859 2(3,3688)5
3 0,486 0,237 (20&?’00070% 0,555 0,308 (602,/030501)
4 0,412 0,169 (10%7030? 0,331 0,109 (301/660909)
5 0,210 0,044 (g:ggg) 0,264 0,070 (202,62(;1(?)
6 0,085 0,007 (g):ggé) 0,123 0,015 (818(7)(2))
7 0,030 0,000 (81223) 0,071 0,005 (8:888)

Observacdes 1.825 1.825 1.825 3.536 3.536 3.536

Testes estatisticos Valor (Eij\tl.ol:) Valor (f::/i;tl‘of)

Wilks'Lambda 0,000 ‘:8?62)(7))5 0,000 8(8,46?)?))7

Pillai’s Trace 2,309 (909/50205) 2,357 1(8,8(388)]

Lawley-Hotelling Trace 165,542 4'@‘}&%} 1 105,944 5'(%136?;;7

Nota: Periodos com crises econémicas (2015, 2016 e 2020) e periodos sem crises econémicas (2014, 2017, 2018, 2019, 2021 e

2022).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ainda, para as correlagdes canonicas nos periodos de
crises econdmicas e sua auséncia, o R do primeiro par de
varidveis durante crises (a) foi de 98,78%, superior ao R?
candnico do primeiro par de varidveis em periodos sem
crises (b), que foi de 98,52%. Resultados semelhantes aos
observados em contas de livre utilizagdo. Isso sugere que os
resultados permanecem consistentes tanto em periodos de
crises quanto em periodos sem crises, independentemente
da abordagem das contas macroeconoémicas.
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As andlises com contas macroeconomicas e de livre
utilizacdo mostraram resultados homogéneos, podendo
indicar consisténcia nas relagdes de ALM nas cooperativas.
Isso sugere que a ALM pode ser eficaz na promogao da
estabilidade na gestao de recursos e na minimizagao de
riscos. Além disso, a adaptabilidade das cooperativas
a diferentes contextos econdmicos pode ressaltar sua
resiliéncia (Tektas et al., 2005) e eficiéncia na administracio
financeira.
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Tabela 8
Evolugdo temporal ALM em cooperativas de crédito (2014-2022)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Funcao
candnica
cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F cC Est. F
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
443,741 507,646 434,173 371,334 376,822 525,737 533,446 507,739 480,440
1 0,988 (0,000) 0,993 0,000) 0,991 0,000) 0,986 (0,000) 0,989 0,000) 0,996 0,000) 0,996 0,000) 0,996 (0,000) 0,996 0,000)
60,353 27,959 24,245 27,059 17,598 11,605 9,567 18,975 9,222
2 0644 00000 %370 00000 %38 0000y %2 0000 %3 0000 9% 000 %% ©oooy %% 0000 31 (0,000
21,726 32,186 23,339 21,188 10,400 1,959 2,752 4,604 4,480
3 0,326 (0,000) 0,330 (0,000) 0,296 (0,000) 0,307 (0,000) 0,236 (0,000) 0,102 (0,098) 0,130 (0,026) 0,149 (0,001) 0,170 (0,001)
2,517 39,346 23,253 8,492 0,603 0,908 0,034 4,436 0,012
4 0,058 ©0.113) 0,225 0,000) 0,174 (0,000) 0,106 (0.003) 0,029 0.437) 0,037 0.340) 0,007 (0.853) 0,084 (0.035) 0,004 0.911)
Observagdes 734 734 742 742 743 743 749 749 708 708 665 665 645 645 624 624 607 607

Nota: Contas de ativos (X, disponibilidades; X, aplicacbes de curto prazo; X, aplicacbes de longo prazo; X, permanente), contas de passivos (Y, depdsitos; Y, obrigacbes de curto
prazo; Y, obrigacées de longo prazo; Y, patriménio liquido), adaptado de Bittencourt e Bressan (2016), para 750 cooperativas de crédito, de 2014 a 2022, totalizando 6.217
observacgées. CC corresponde a correlagdo canonica e Est. F corresponde a estatistica F.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 2 Variacao do ativo (passivo) explicada pelo passivo (ativo) (2014-2022)

Nota: A linha preta corresponde a variagcao dos ativos explicada pelos passivos. A linha cinza corresponde a variagao dos passivos explicada pelos ativos.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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5 CONCLUSAO

O estudo buscou analisar o casamento das contas
discricionarias de ativos e passivos nas cooperativas de
crédito brasileiras e sua evolugao ao longo do tempo.
Para isso, foram coletados dados de 672 cooperativas de
crédito, de 2014 a 2022, totalizando 5.361 observagdes.

Os resultados apontam que a ALM pode ser aplicada
em média a vinte por cento das contas discricionarias,
com uma evolugio positiva na dependéncia dessas contas
em cooperativas ao longo do tempo, compativel com
a primeira hipétese (H1). A expansdo das atividades
e a diversificagao dos servicos podem demandar uma
maior aplicagdo da ALM, devido & complexidade do
gerenciamento de riscos, em contraste com o contexto
internacional (DeYoung & Yom, 2008; Memmel &
Schertler, 2012), que apresenta redu¢do na dependéncia.

Quanto ao tamanho, sugere-se que a dependéncia das
contas discriciondrias de ativos e passivos pode ser maior
para cooperativas de menor porte, compativel com a
segunda hipétese (H2). Na pratica, cooperativas menores
podem possuir estrutura financeira mais simples, o que
pode facilitar a gestdao mais eficiente, o que permite a
alocacio de capital e recursos mais otimizada (Dermine,
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