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Resumo

Incorporacdes entre cooperativas de crédito sdo comuns, mas ndo costumam
trazer beneficios em desempenho e aos membros da incorporadora. Este
trabalho propds a investigacdo de possiveis perfis gerenciais associados ao
retorno gerado pela incorporacéo, visando identificar aqueles que levaram
diretores a realizar as chamadas mas incorporac¢des, que ndo melhoram as taxas
de servigos bancéarios disponiveis aos membros da incorporadora. Utilizando
uma amostra de 216 cooperativas responsaveis por 295 incorporacdes entre
2008 e 2018, foi identificado que diretores mais habeis realizam as incorporacées
de pior retorno gerado aos membros da incorporadora, sugerindo possivel
confiangca excessiva na incorporacao. Ja o efeito da busca por crescimento ou
por diversificagcdo pode estar sendo mitigado pela coordenacdo de Orgaos
reguladores, cuja atuagao nas incorporagdes tende a simular um “mercado” no
qual o controle sobre ativos da incorporada é repassado a incorporadora.
Identificar perfis associadas ao retorno das incorporacdes € importante para
planeja-las e evitar que possam, eventualmente, aumentar o risco sistémico.
Palavras-chave: Cooperativas de crédito, incorporacdes, confianca gerencial,
crescimento, diversificacao.

Abstract
Mergers between credit unions are common, but do not usually bring benefits in
terms of performance and members of the acquiring credit union. This work
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proposed the investigation of possible managerial profiles associated with the
return generated by the merger, aiming to identify those that led directors to carry
out the so-called bad mergers, which worse the rates of banking services
available to the members of the acquiring credit union. Using a sample of 216
credit unions responsible for 295 mergers between 2008 and 2018, it was
identified that more skilled directors carry out the mergers with the worst return
generated to the members of the acquiring, suggesting possible overconfidence
in the merger. The effect of the search for growth or diversification may be
mitigated by the coordination of regulatory bodies, whose role in mergers tends
to simulate a “market” in which control over assets of the target credit union is
passed on to the acquiring. ldentifying profiles associated with the return of
mergers is important for planning them and preventing them from possibly
increasing systemic risk.

Key words: Credit unions, mergers, managerial overconfidence, growth,
diversification.

1. Introducéo

Diretores sdo agentes dos membros, que investiram na cooperativa de
crédito esperando retorno em taxas de servicos bancérios que lhes sejam
vantajosas. As decisfes dos diretores, portanto, deveriam se voltar a atender o
interesse dos membros (JENSEN, 1986). E comum que diretores decidam
incorporar outra cooperativa de crédito, justificando os custos elevados das
incorporagdes, assim como seus pares em empresas listadas fazem, sugerindo
potenciais ganhos em sinergias, eficiéncia, e expansao das atividades e de poder
de mercado (MCKILLOP et al., 2020; RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019;
GROSSMAN; HART, 1986). Entretanto, as incorpora¢des ndo costumam trazer
beneficios fora 0 aumento de escala para a cooperativa incorporadora (PENG,
2022; BAUER, MILES; NISHIKAWA, 2009; RALSTON, WRIGHT; GARDEN,
2001). Por que séao frequentes se o retorno nao as justifica?

Dentro desse contexto, este trabalho segue Jensen (1986) e assume que
incorporagdes se originam de objetivos gerenciais. Sendo assim, foi objetivo
deste trabalho investigar para o caso das cooperativas de crédito os trés perfis
gerenciais levantados por Morck, Shleifer e Vishny (1990) que se associam ao
mau retorno gerado nas incorporacfes. Para 0s autores, mas incorporacoes,
aquelas que néo trazem retorno aos membros, seriam motivadas pelo perfil
confiante ou de entrincheiramento, de crescimento e de diversificagdo da gestéo,
gue assume custos financeiros, de barganha e de adaptacdo em busca de
objetivos privados. Investigagéo do tipo ainda n&do havia sido conduzida para as
cooperativas de crédito, onde também é preciso considerar o efeito de 6rgaos
reguladores coordenando incorporacdes, simulando um "mercado de controle”,
pois tendem a se beneficiar deste processo (NAN; GHAO; ZHOU, 2019).
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A partir de 295 observacbes de 216 cooperativas de crédito
incorporadoras entre 2008 e 2018, foi investigada a associagao entre o retorno
gerado pela incorporacédo em termos de spread bancario e a habilidade gerencial
em cumprir o objetivo de minimizar esse spread e gerar sobras, a politica de
crescimento e politicas de diversificacdo geogréafica e dos membros. O principal
resultado indica a relacao inversa entre a habilidade da gestéo e o retorno gerado
pela incorporacédo, que é reforcada por uma estimacéo logit que sugere maior
probabilidade de gestbes hébeis realizarem més incorporagbes. Assim, das
diversas associacdes entre retorno e perfis gerenciais sugeridas pela literatura
de empresas listadas, 0o caso das cooperativas estaria alinhado a confianca
excessiva dos diretores (DONG; DOUKAS, 2021; ROLL, 1986). Ja o efeito dos
outros perfis estaria sendo mitigado pela coordenagédo de 6rgaos reguladores,
algo ja documentado para empresas listadas (BROOKS; CHEN; ZHENG, 2018).

Assim, esse trabalho acrescenta a literatura por tratar as incorporacdes
como decisdes de investimento tomadas pela gestdo, mesmo quando ocorrem
coordenadas por 6rgdos reguladores. Trabalhos anteriores investigaram o efeito
das incorporacdes para incorporadora, membros da incorporada e beneficios
aos oOrgaos reguladores, como Peng (2022), mas ndo consideraram que a
decisdo de incorporar pode ter se originado de objetivos gerenciais. Para a
pratica, o trabalho é importante pois considera que reguladores tém influéncia
sobre o retorno gerado nas incorporacfes. Destaca-se que a Lei Complementar
n°® 196 (BRASIL, 2022) deve renovar a onda de incorporac6es no Brasil e que é
papel dos reguladores buscar solucbes para evitar que mas incorporacdes
gerem ineficiéncias, aumentando o risco sistémico (MISHKIN, 1996).

2. Referencial Tebdrico

Para Jensen (1986), gestores realizam incorporagfes pois € uma forma
de obter beneficios privados como status, maior remuneracao e maior protecao
no cargo por envolver conhecimento especifico que entrincheira a gestédo
(GROTE; UMBER, 2007; SHLEIFER; VISHNY, 1989). O aumento da escala
pode tornar a incorporadora too big to fail e lhe garantir maior protecao de 6rgaos
reguladores, aumentando a probabilidade de sobrevivéncia e de continuidade
dos diretores em seus cargos mesmo em caso de mau desempenho (NAN;
GHAO; ZHOU, 2019). Segundo Jensen (1986), gestores utilizariam fluxo de
caixa livre nas incorporacdes, pois ndo tem custo de capital e, portanto, exigéncia
minima de retorno para o investimento. Isso diminuiria a preocupac¢éo da gestao
em gerar retorno a quem investiu na incorporadora.

2.1. Perfis gerenciais e retorno das incorporacdes

Jensen (1986) explica a predisposicdo de gestores a buscarem
incorporacgdes e indica a utilizac&do de fluxo de caixa livre, mas n&o aponta que
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incorporacdes necessariamente ndo geram retorno. Diversos fatores podem ser
associados ao retorno das incorporagfes (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE,
2019). Desses, Morck, Shleifer e Vishny (1990) sugere trés perfis gerenciais por
trds das mas incorporacgdes, aquelas que ndo geram retorno.

O primeiro perfil citado por Morck, Shleifer e Vishny (1990) se relaciona a
habilidade da gesté@o. Gestdes mais habeis identificariam melhores candidatas a
incorporadas e lidariam melhor com os custos da incorporacdo, enquanto
gestdes menos hébeis, com perfil de entrincheiramento, incorporariam por
protecdo no cargo. Os autores trazem evidéncias de associacao positiva entre a
habilidade gerencial e o retorno gerado por incorporagdes entre empresas norte-
americanas. Porém, também é possivel argumentar que a associacdo entre a
habilidade da gestdo e o retorno da incorporacdo seja negativa, pois varios
estudos sugerem que gestores mais habeis tém perfil confiante, o que os leva a
realizar incorporagdes por status. Confiantes, superestimam a capacidade de
gerar sinergias, subestimando custos financeiros, de influéncia e de adaptacéo,
realizando mas incorporacdes (DONG; DOUKAS, 2021; ROLL, 1986).

O segundo perfil dado por Morck, Shleifer e Vishny (1990) é o de
promocdo do crescimento das operacfes. Politicas de crescimento garantem
status, protecdo no cargo e maior remuneragcdo, mas nao necessariamente
retorno que justifique os custos da incorporacao. Incorporacdes potencializariam
0 crescimento de cooperativas expansionistas. Assim, haveria associacdo
positiva do crescimento prévio da incorporadora e o retorno gerado pela
incorporacdo. Ressalta-se que, embora ja tenha sido identificado que
incorporadas sejam estagnadas (THOMPSON, 1997), a gestao da incorporadora
pode ter considerado que complementar seu quadro de membros com os da
incorporada fomentaria o crescimento (GROSSMAN; HART, 1986).

O terceiro perfil gerencial apontado por Morck, Shleifer e Vishny (1990) é
o de diversificacdo das operacdes. Diversificagdo traz complexidade, que
aumenta margem para consumo de beneficios privados e a protecdo da gestéo
(SHLEIFER; VISHNY, 1989). Quanto menos relacionadas ou complementares
as atividades econbmicas e maiores as distancias geograficas e culturais entre
incorporadora e incorporada, pior o retorno da incorporagcédo devido aos custos
de adaptacdo (LEE; MAUER; XU, 2018; LANDIER; NAIR; WULF, 2009).
Portanto, quanto maior a diversificagdo promovida por uma incorporagao, menor
resultado obtido pela incorporadora. Ressalta-se, contudo, o estudo de Grote e
Umber (2007), que aponta uso politico de incorporacdes geograficamente
préximas por gestores em busca de status local. Esses gestores subestimaram
custos da incorporacgéao, prejudicando o retorno gerado a incorporadora.

2.2. Coordenacéo de 6rgaos reguladores e incorporacdes

Ao contrario das empresas listadas dos estudos anteriores, cooperativas
de crédito ndo tém um mercado para quotas que permita seus diretores
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livremente realizarem incorporacdes. Aqui, € preciso considerar o papel dos
orgdos reguladores, pois sabe-se que costumam exercer controle sobre
cooperativas Orgdos reguladores tém interesse em incorporacdes pois
proporcionam solidez financeira e escala, e removem mas gestdes, transferindo
ativos da incorporada, que seriam perdidos caso liquidada, para a incorporadora
(NAN; GHAO; ZHOU, 2019; MANNE, 1968).

A sugestéo de transferéncia de controle sobre ativos para uma diretoria
em tese melhor, como em um "mercado de controle" para cooperativas de
crédito, tem suporte em estudos que indicam mau desempenho das
incorporadas (BAUER, MILES; NISHIKAWA, 2009; THOMPSON, 1997). No
Brasil, os sistemas cooperativistas de crédito e suas centrais exercem papel de
orgaos reguladores (PINHEIRO, 2008) e, de fato, dados desta pesquisa apontam
que 323 das 374 incorporacdes entre 2008 e 2018 envolveram filiadas a um
mesmo sistema, com 107 incorporacdes envolvendo filiadas a uma mesma
central nos 109 casos com essa informacéo disponivel. E possivel que venham
coordenando incorporagdes indicando incorporadas de mau desempenho para
potenciais incorporadoras. A logica de incorporagcdes como um mercado de
controle proposta por Manne (1965), entretanto, ndo sugere qualquer resultado
gerado para as incorporadoras; apenas aponta beneficios ao setor.

N&o se sabe o efeito da coordenacdo dos 6rgaos reguladores sobre o
retorno das incorporacdes entre cooperativas de crédito. Sabe-se que uma
terceira parte interessada na incorporagéo costuma minimizar custos financeiros,
de adaptacdo e de barganha por facilitar o fluxo de informacbes entre
incorporadora e incorporada (BROOKS; CHEN; ZHENG, 2018). E possivel que
a coordenacdo dos 6rgaos reguladores mitigue o efeito dos perfis gerenciais
sobre o retorno da incorporacdo (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019).
Porém, essa coordenacao poder receber influéncia da incorporadora, como o0s
diretores sao conselheiros de uma central, algo vedado na Lei Complementar n°
196 (BRASIL, 2022). Neste caso, o efeito gerencial sobre o retorno da
incorporacgao seria potencializado (EL-KHATIB; FOGEL; JANDIK, 2015).

3. Métodos
3.1 Dados e amostra

Os dados deste trabalho, em sua maioria, estdo disponiveis no site do
Banco Central do Brasil. As Divulgacdes Mensais da Evolucdo do Sistema
Financeiro Nacional registram cada incorporacao entre instituices financeiras,
identificando cooperativas de crédito incorporadoras e respectivas incorporadas.
Municipio-sede, requisito para associacdo, categoria de servicos permitida a
atuar e afiliacdo a central, pela qual foi identificada a afiliagdo ao sistema
cooperativista de crédito, sdo do Cadastro de Instituicdes Financeiras. Os dados
financeiros sao dos Balancetes das Instituicbes Financeiras, atualizados para o
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més de dezembro de 2021. Outros dados séo do Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas da Receita Federal Brasileira, ou da Rela¢do Anual de Informacgdes
Sociais do Ministério do Trabalho e Emprego. Foram coletados dados semestrais
de 2005 a 2021 para construir as variaveis; para aquelas em que apenas dados
anuais estao disponiveis, este foi utilizado para ambos os semestres.

As analises foram realizadas sobre 295 observacdes de semestres entre
2008 e 2018 de 216 cooperativas de crédito realizaram incorporagcdes. Essas
295 observagdes de semestres tém origem em 374 incorporagdes realizadas por
246 incorporadoras, das quais foram excluidas cooperativas categorizadas como
capital e empréstimo, cujas operacdes especificas ao crédito consignado e o0 ndo
recebimento de depdsitos enviesaria a construcdo de algumas variaveis
(PINHEIRO, 2008) e os casos que podem ser caracterizados como fusdes, onde
as cooperativas envolvidas na incorporacao dao origem a uma terceira. Por ndo
deter histérico operacional, também foi excluida uma incorporadora fundada no
ano anterior a incorporacdo. O uso de observacdes de semestres ao invés de
observacdes de incorporacdes se deve ao fato de incorporadoras podem ter
realizado mais de uma incorporacao dentro de um semestre, ndo sendo possivel
discriminar o efeito especifico de cada incorporacdo sobre seu retorno.

3.2 Retorno e mas incorporacdes

Para empresas listadas costuma-se utilizar o retorno anormal acumulado
apos as incorporacdes, que é a soma das diferencas entre o retorno observado
para a acdo da empresa e o retorno minimo exigido pelos investidores dado pelo
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) nos periodos a
incorporagcdo (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019). Membros investem
capital nas cooperativas de crédito visando acesso a taxas de servi¢os bancérias
que lhes sejam vantajosas (RUBIN et al., 2013). Por isto, minimizar o spread
bancario € seu objetivo e as decisdes dos diretores deveriam ser voltadas a
cumprir este objetivo. O spread médio da cooperativa i é calculado por (1).

Tr_0Cit d_capit
spread;; = T e— (1)

Em (1), o spread bancario médio de uma cooperativa de crédito i no
semestre t é a diferenca entre a razdo da renda com operagdes de crédito (r_oc)
pelo total em operacdes de crédito (oc) e a razdo da despesa com captagao
(d_cap) pelo total em depdsitos (dep).

N&o existe um parametro como o CAPM para ser comparado ao spread
bancario das cooperativas de crédito apos a incorporacao. Contudo, o spread de
uma cooperativa é funcéo do tipo de servi¢co bancario principal no mercado em
que atua (JENSEN, 1986). A diferenca entre o spread médio operacionalizado
pela cooperativa e o spread esperado pelo tipo de servigo bancério em que atua
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seria o retorno obtido pelos membros, que pode ser estimada como o termo de
erro de uma regressao por minimos quadrados ordinérios (MQO), como (2).

Spread;.kt =& = Spreadit — ylmed(spreadjt) (2)

Em (2), o retorno obtido pelos membros (spread”) da cooperativa de
crédito i no semestre t € o termo de erro € de uma regressdo onde o spread
bancario médio de i é funcdo de um parametro de servico, no caso a mediana
do semestre t do spread do grupo j de cooperativas sediadas no mesmo estado
gue i atuando no mesmo tipo de servi¢co bancario principal.

Contudo, além do servico em que atua, diversas outras caracteristicas,
como porte, mercado, fatores institucionais e a propria habilidade dos diretores,
além de fatores exdgenos, determinam o spread bancario de uma cooperativa
de crédito (BRICKLEY; SMITH; ZIMMERMAN, 2015). A estimacao de (2) em um
painel com efeitos fixos decompde o termo ¢ entre o termo a, que representa
caracteristicas fixas de i, e o termo idiossincratico u, como em (2.1).

Eit = a; + VUit (21)

Onde a é 0 "retorno inerente" da cooperativa de crédito i, ou seja, o retorno
esperado dadas suas caracteristicas fixas, e v é o retorno anormal em t que nao
€ determinado por caracteristicas fixas de i ou seu servico. u reflete o retorno de
decisbes tomadas em i. Assim, u permite identificar o retorno da decisao de
incorporar considerando objetivo de minimizacdo do spread bancério,
comparando v dos semestres posteriores a incorporacdo a v dos semestres
anteriores. Esse procedimento remove o ruido de caracteristicas fixas na analise.

Neste trabalho, (2) foi estimado através de dados em painel com efeitos
fixos considerando todas as observacdes de cooperativas de crédito singulares
entre 2005 e 2021 dentro dos critérios de composicdo da amostra apresentados
anteriormente. Como parametro de tipo de servico foi considerado a
especializacdo ou ndo em crédito rural, identificada pelo critério de associacéo
(1[ser produtor rural]). Também foram utilizadas variaveis identificando o
semestre para controle de fatores exdgenos e ao servico bancario.

Seguindo Beitel, Schiereck e Wahrenburg (2004), o retorno anormal
acumulado apos incorporacdes em semestres centralizados como s = 0 pode ser
calculado a partir de u como em (3).

Vi(s—1) TVi(s—2) T Vi(s—3) TVi(s—4) TVi(s—5)]
N

ret_incis = Yo, [ et 1 (3)

Em (3), o retorno anormal acumulado (ret_inc) da cooperativa de crédito i
nos semestres apos realizar incorporagcdes é a soma de cada retorno anormal v
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(de s+1 até s+5) ponderado pela média de v nos cinco semestres anteriores a
incorporacdo. Cada razao é subtraida por 1 para indicar aumento ou diminuicédo
em relacdo a média anterior. ret_inc é o retorno da decisdo gerencial de
incorporacdo sobre o objetivo de minimizar o spread bancéario (RUBIN et al.,
2013). Assim, quanto maior € ret_inc, pior € o retorno gerado pela incorporacéo.

O retorno em (3) é uma variavel continua na qual é possivel categorizar
as incorporacdes. Seguindo o critério de avaliacdo de investimentos e o objetivo
de minimizacdo do spread bancario (RUBIN et al., 2013), uma incorporacao
como ma se ret_inc = 0 pois ndo diminuiu o spread, como em (4).

1,seret_incis = 0
0,seret_incis <0

(4)

ma_inc;; = {

3.3 Perfis gerenciais

Duas variaveis foram utilizadas para a habilidade gerencial. A primeira é
a habilidade para minimizar o spread bancério. Partindo de a obtido em (2) foi
estimada regressdo MQO utilizando como variaveis dependentes caracteristicas
fixas da cooperativa de crédito. O termo de erro dessa regressao € a habilidade
para minimizar o spread. Como a gestdo das cooperativas de crédito é
naturalmente entrincheirada (GORTON; SCHMID, 1999); é plausivel assumir a
habilidade como caracteristica fixa. Em (3), a habilidade para minimizar o spread.

hab_spr; = w; = a; — @'F; (5)

Onde a habilidade da gestdo da cooperativa de crédito i para produzir
spread bancério (hab_spr) é o erro w da regressao de a, obtido em (2), em
funcdo de um conjunto F de variaveis que representam caracteristicas fixas de i.
F contém o porte e a dispersao de atuacao de i (logaritmos da média entre 2005
e 2021 do ativo total e da distancia média entre matriz e filiais de i,
respectivamente). F também contém conjuntos de variaveis indicadoras da
afiliacdo de i a um dos sistemas cooperativistas de crédito para controlar fatores
institucionais, e do estado sede de i para controlar caracteristicas econémicas
regionais, e, por fim, uma variavel dummy indicadora do principal tipo de servigo
no periodo (1[crédito rural]). Os resultados dessa regressao, cujo R? é 0,585,
estdo no Apéndice. Considerando o objetivo de minimizar o spread (RUBIN et
al., 2013), quanto maior hab_spr, pior € o spread e menos habil é a gestao.

A segunda variavel para habilidade gerencial é a consisténcia para gerar
sobras. O indicador (6.1) foi calculado a partir da divisdo da sobra apos as
destinacbes estatutarias pela renda operacional, que sdo as rendas com
operacOes de crédito subtraidas pelas despesas com captacdo. O indicador
sugere a eficicia da gestdo em conter despesas e gerar sobras a disposi¢cao dos
membros em assembleia. Contido, o indicador (6.1) por si s6 ndo permite indicar
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gestbes mais habeis que outras, pois caracteristicas como o tipo de servico
bancério, porte e regido de atuacao determinam quantias esperadas de sobras
geradas distintas para cada cooperativa. Portanto, neste trabalho foi considerado
o desvio padréo (o) do indicador nos cinco semestres anteriores a incorporacao,
gue sugere a consisténcia para produzir sobras em torno desse valor esperado
de sobras para cada cooperativa. Em (6), o calculo.

1/2

Yh=1€f_SObTi(t_p)

Bies |ef sobriqem — Htreren) /
N-1

o(ef_sobr;) = (6)

ef _sobry = —sobie (6.1)

r_ocie—d_capi;

Em que a consisténcia da gestdo da cooperativa de crédito i para produzir
sobras (o[ef_sobr]) no semestre t € o desvio padrdo da razéo entre a sobra apés
as destinacBes estatutarias (sobr) e a renda operacional (r_oc-d_cap) em cada
um dos 5 semestres t anteriores a incorporagdo. Quanto maior (o[ef_sobr]),
menos habil a gestdo para produzir sobras.

Para o crescimento, seguindo Morck, Shleifer e Vishny (1990), foi utilizada
a evolucao da renda com operac¢des de crédito da incorporadora nos semestres
anteriores a incorporagdo, sugerindo o crescimento das transacdes com o
membro. O crescimento € a diferenca em log em (7).

crescyy = In (r_oci;—1) — In (r_oci_¢) (7)

Em (7), a politica de crescimento da cooperativa de crédito i no semestre
t € representada pela diferenca dos logaritmos naturais da renda com operacdes
de crédito do semestre anterior (t-1) em relacdo a cinco semestres antes (t-6).
As operacdes de crédito representam a renda obtida na principal transacao de
uma cooperativa junto aos seus membros (RUBIN et al., 2013). Quanto maior
cres, maior a politica de expansao da gestdo da cooperativa de crédito i.

Para Morck, Shleifer e Vishny (1990), gestores diversificam suas
empresas passando a atuar em produtos e servicos pouco relacionados. Nas
cooperativas de crédito essa légica ndo se aplica pois sao permitidas apenas a
operacionalizar servigos bancarios. Contudo, é possivel sugerir que cooperativas
incorporadoras tenham buscado diversificar a regido de atuacao ou entéo o perfil
de seus membros, que sdo seus clientes (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE,
2019). Para a diversificacdo da regiao de atuacao, este trabalho considerou o
crescimento da dispersdo geografica apos realizar a incorporagao, como (8).

disp;s = dist_filiais;g4, — dist_filiais;s_4 (8)
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Onde a diversificacdo da regido de atuacdo (disp) causada pela
incorporacdao realizada pela cooperativa de crédito i no semestre s é a diferenca
entre a distancia média (em quildbmetros) entre matriz e suas filiais ativas
(dist_filiais) registradas na Receita Federal Brasileira no semestre apos a
incorporacgao e essa distancia no semestre anterior. Caso a incorporagéo tenha
visado diversificar a regido de atuacéo, disp sera um valor positivo.

Para a diversificacdo em busca de novos perfis de membros, foi
considerado o percentual de incorporacdes de incorporadas sediadas em
municipios com principal atividade econdmica diferente do municipio sede da
incorporadora, como demonstrado em (9).

__ qtd_cnaes
perfls T qtd_incis (9)

Onde perf é o percentual de incorpora¢cdes da cooperativa i no semestre
s que diversificaram o perfil dos membros, gtd cnae é a quantidade de
incorporadas por i em s sediadas em municipios com atividade econémica
principal diferente da sede de i, e gtd_inc é o total de incorporacdes realizadas
por i em s. (9) considerou a principal atividade econémica do Cadastro Nacional
de Atividades Econdmicas dos moradores dos municipios envolvidos, da
Relacdo Anual de Informagdes Sociais. perf varia de 0 a 1, sendo a probabilidade
de i buscar incorporadas em municipios com outra principal atividade econémica.

3.4 Modelo e procedimentos econométricos

A associacdo entre os perfis gerenciais e o retorno da incorporacao foi
testada através de uma regressdo MQO utilizando (10).

ret_soma;; = o+ P'By + X'B, + 0; + u;s (10)

No qual o retorno anormal acumulado (ret_soma) da incorporadora i apés
realizar incorporagdes no semestre s € funcdo de um conjunto P de perfis da
gestdao de i, controles X e variaveis indicadoras 6 para efeitos fixos da
incorporadora. Para adequar as medidas das variaveis e facilitar a avaliagdo nas
analises, ret soma e hab_spr foram multiplicados por 100, pois s&o,
efetivamente, percentuais (de variagdo acumulada do spread bancéario anormal
apos a incorporacédo e de spread operacionalizado devido a habilidade natural
da gestdo). Como a multiplicacdo foi por uma constante, ndo altera a
significancia das variaveis. E importante destacar, também, que quando a
incorporadora realizou mais de uma incorporacao dentro de um mesmo semestre
foram utilizadas as médias das variaveis contidas em P e em X.

Realizagao: Coordenagao Cientifica:

_‘/@ SistemaOCB UFV UFMG 10



(10) também pode ser estimado a partir de uma regressdo logit
substituindo ret_soma por ma_inc dado (4). A estimacdo logit indica se as
variaveis aumentam ou diminuem a probabilidade de gestores realizarem
incorporacdes que se provariam mas. Contudo, essa regressao logit deve ser
considerada apenas um complemento a MQO pois ma_inc ndo se origina de
uma escolha dos diretores, sendo apenas uma avaliagdo ex-post seguindo uma
premissa de financas corporativas. Contudo, logit permite reforcar inferéncias.

3.4.1 Variaveis de controle

Controles utilizados em (10) incluem a quantidade de incorporacfes
anteriores realizadas pela incorporadora pode representar aprendizado com
experiéncias passadas que melhora o retorno, ou reforcar a confianca excessiva
gue minimiza potenciais custos e prejudica o retorno (DELONG; DEYOUNG,
2007). Ja a quantidade de incorporadas no semestre pela incorporadora
aumenta a complexidade do processo e tende a prejudicar o retorno
(RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019). A distancia (em quildbmetros) entre as
sedes da incorporadora e da incorporada dificulta o fluxo de informacdes
necessarias para identificar potenciais incorporadas (GROTE; UMBER, 2007).

O impacto do desempenho financeiro da incorporada foi controlado pela
média de seu Retorno sobre o Ativo (ROA) nos cinco semestres anteriores a
incorporagdo. Menores ROA podem sugerir dificuldades financeiras da
incorporada prejudicando o retorno da incorporadora, ou, caso contrario,
aumento dos custos de transacgao pelo maior poder de barganha da incorporada
(THOMPSON, 1997; GROSSMAN; HART, 1986). Ainda foi considerada a
diferenca de porte entre incorporadora e incorporada antes da incorporacéo,
dada pela subtracdo dos logaritmos naturais da média dos Ativos Totais da
incorporadora e da incorporada nos cinco semestres anteriores a incorporacao.
Quanto maior a diferenca, menor o impacto do desempenho da incorporada, ou,
entdo, maior a confianca dos diretores da incorporadora em minimizar oS
impactos negativos da incorporacdo (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019).

Por fim, 6 contém uma dummy para controle da possivel mudanca no
principal servico bancario da incorporadora apés a incorporacéo (deixou de ser
especifica ao crédito rural), e também variaveis indicadoras da afiliacdo da
incorporadora a um dos sistemas cooperativistas de crédito e do ano da
incorporacgao para controle de fatores exdégenos a incorporadora.

3.4.2 Procedimentos para robustez

Alguns procedimentos buscaram reforcar a robustez dos resultados.
Histogramas permitiram identificar alguns outliers nas caudas superiores das
distribuicdes das variaveis spread, calculado em (1), e o(ef_sobr), de (6), antes
da selecdo da amostra final de semestres. Essas variaveis foram winsorizadas a
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1%; na pratica o efeito da winsorizac¢ao foi minimo pois os valores extremos néo
pertenciam as incorporadoras, impactando apenas no parametro de produto
utilizado em (2). Também, como as variaveis indicadoras de filiacao aos sistemas
cooperativistas de crédito poderiam identificar perfeitamente processos de
incorporacdo, em (10) foi utilizada uma categoria agrupando todas as
cooperativas ndo filiadas a Sicoob, Cresol, Sicredi. Como o semestre também
identificaria perfeitamente alguns processos de incorporacéo, foi utilizado o ano
em (10). Por fim, como testes de Breusch-Pagan indicaram heterocedasticidade,
0s erros padrdo dos termos de erro das regressdes foram clusterizados na
incorporadora para também tratar correlagdo serial.

4. Resultados

Dos 295 processos de incorporacao, 169 (57,29%) néo reduziram o
spread bancario anormal da incorporadora (ret inc = 0; ma_inc = 1). O
predominio de mas incorporacdes alinha o caso brasileiro ao de estudos
internacionais como Peng (2022) e Bauer et al. (2009). A Tabela 1 contém
estatisticas das variaveis de (10) para todo as observacdes e agrupando entre
mas e boas. S8o as médias (ou as modas, para variaveis identificadoras) e entre
parénteses 0s seus respectivos desvios padréo (ou as frequéncias).

Em termos gerais, ndo se pode excluir que incorporacbes podem gerar
bom retorno em termos de minimizacao do spread bancério (média de ret_inc de
-0,919 para ma_inc = {0, 1}). Contudo, como apontado, houve predominio
daquelas que prejudicaram o spread da incorporadora. Nota-se, também, que as
meédias de -0,310 e de 0,230 para as habilidades de produzir spread e gerar
sobras sdo menores que as médias de 0,416 e 1,615 das incorporacbes de
melhor retorno, indicando que gestdes mais hébeis estariam realizando mas
incorporacdes. As médias do crescimento (0,517) e das diversificacbes
geografica (32,113 quildbmetros) e de perfil de membros (probabilidade de 0,396)
nas mas incorporag¢des também sdo maiores do que as identificadas nas demais
incorporagodes (0,451, 28,926 e 0,340, respectivamente), se alinhando a estudos
como Morck, Shleifer e Vishny (1990) e Lee, Mauer e Xu (2018) e sugerindo que
estejam associadas a politicas de expanséao e de diversificagdo.

A média de incorporacdes anteriores e realizadas no semestre € maior
nas mas incorporacgdes (0,562 e 1,195 contra 0,437 e 1,097), embora a diferenca
seja pequena nessa Ultima, permitindo propor que exista certo otimismo da
gestdo (ROLL, 1986). A distancia entre as sedes também é maior nas mas
incorporagdes, reforcando eventuais dificuldades de coordenagdo nas
incorporagdes (GROTE; UMBER, 2007). Assim como Thompson (1997), foi
identificada média negativa para o ROA (-0,031). Perdas eram comuns nas
incorporadas, mas menores nas mas incorporac¢des (-0,003 contra -0,070).
Como as mas incorporacdes tém maior diferenca de porte entre incorporadora e
incorporada, € possivel que o mau desempenho financeiro da incorporada tenha

Realizagao: Coordenagao Cientifica:

_‘/@ SistemaOCB UFV UFMG 12



exercido pouco efeito sobre retorno da incorporagcédo, sendo mais afetado por
custos para barganha (GROSSMAN; HART, 1986).

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Geral

4 inc = {0 Ruim Boa
(ma_lln}(): =0 mainc=1)  (mainc=0)
Retorno da incorporacao (ret_inc) -0,919 5,581 -5,335
(7,543) (4,925) (5,691)
Habilidade em produzir spread 0,000 -0,310 0,416
(hab_spr)
(2,192) (1,960) (2,415)
Habilidade em produzir sobras
(O[ef_sobr]) 0,822 0,230 1,615
(9,736) (0,234) (14,890)
Crescimento anterior (cresc) 0,489 0,517 0,451
(0,428) (0,034) (0,036)
Diversificacdo geografica (disp) 30,752 32,113 28,926
(52,650) (51,616) (54,160)
Diversificacdo dos membros (perf) 0,372 0,396 0,340
(0,469) (0,473) (0,463)
Incorporacdes anteriores (quantidade) 0,508 0,562 0,437
(0,979) (1,045) (0,881)
Incorporagdes no semestre 1,146 1,195 1,079
(quantidade)
(0,524) (0,639) (0,299)
Distancia entre sedes (quildbmetros) 135,067 140,277 128,079
(327,051) (363,458) (271,929)
ROA da incorporada -0,031 -0,003 -0,070
(0,527) (0,041) (0,806)
Diferenc¢a do ativo total (em R$ mi) 271,80 327,39 197,24
(536,03) (644,06) (329,44)
Sgrylgo bancério (1[deixou de ser NZo N3o N0
crédito rural)
(96,95%) (95,86%) (98,41%)
Filiacao Sicoob Sicoob Sicoob
(49,15%) (43,20%) (57,14%)
Ano do processo de incorporacéo 2017 2013 2017
(11,19%) (11,83%) (12,70)
Numero de incorporacdes 295 169 126

Fonte: Dados da pesquisa.

Se as estatisticas da Tabela 1 permitem sugerir algumas caracterizagées,
nao permitem atribuir efeito dos perfis gerenciais ao retorno da incorporacdo. Na
Tabela 2 estdo os resultados de MQO e logit para (10). Abaixo dos coeficientes

estédo os erros padrao clusterizados.

O modelo apresenta significancia global (F[24,215] = 11,51 para MQO [1]
e X°[24] = 51,18 para Logit [2], p-valores < 0,01) e suas estimacdes tem a
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premissa de normalidade dos residuos atestada por testes de Kolmogorov-
Smirnov (D = 0,059 para MQO [1] e D = 0,042 para Logit [2], p-valores > 0,10;
hipétese nula de residuos seguindo distribuicdo normal). O teste de goodness-
of-fit para Logit (2) ndo rejeita a hipétese nula de bom ajuste da regresséo

(x?[270] = 285,11, p-valor > 0,10). O fator de inflacdo da variancia € menor que

5 para ambas as regressoes, indicando auséncia de multicolinearidade. MQO
(10) tem R? de 0,172. Como comparacéo, o trabalho de Morck, Shleifer e Vishny
(1990) obteve no maximo R? de 0,10. Logit (2) acertou 68,14% das previsdes.

Tabela 2 — Resultados de estimacdes MQO e logit

MQO (1) Logit (2)
ret inc mé&_inc
Habilidade em produzir spread (hab_spr) -0,617** -0,189***
(0,266) (0,063)
Habilidade em produzir sobras (o[ef_sobr]) -0,045%*** -0,985**
(0,013) (0,491)
Crescimento anterior (cresc) -0,174 0,013
(1,434) (0,355)
Diversificacao geografica (disp) -0,005 0,002
(0,010) (0,002)
Diversificacdo dos membros (perf) 1,128 -0,069
(0,977) (0,297)
Incorporacdes anteriores (quantidade) 0,483 0,111
(0,484) (0,180)
Incorporacdes no semestre (quantidade) 1,760** 0,703**
(0,737) (0,355)
Distancia entre sedes (quildmetros) -0,002* -0,000
(0,001) (0,000)
ROA da incorporada 0,591* 0,278*
(0,314) (0,144)
Diferenca do ativo total (em R$ mi) 0,805** 0,375**
(0,356) (0,173)
Servigo bancario (1[deixou de ser crédito -0,561 0,689
rural)
(3,735) (0,780)
Identificacdo de sistema Sim Sim
Identificacdo de ano Sim Sim
Constante -16,826** -7,817**
(7,775) (3,129)
Observactes 295 295
Clusters 216 216
R2 (Percentual de acertos de Logit [2]) 0,172 68,14%
) . 11,51%** 51,18+
F(g.l.) (x?[g.l.] para Logit [2]) (24, 215) (24)
Fator de Inflagdo da Variancia 1,90 3,41
Kolmogorov-Smirnov (D) para residuo 0,059 0,042
) . 285,11
Goodness-of-fit de Logit (2) (x4[g.l.]) (270)

Fonte: Dados da pesquisa.

Realizagao: Coordenagao Cientifica:

_‘/@ SistemaOCB UFV UFMG

14



Ambas as variaveis referentes a habilidade gerencial tém associagédo
negativa significativa com o retorno da incorporadora (-0,617, p-valor < 0,05, e -
0,045, p-valor < 0,01, para hab_spr e o[ef_sobr] em MQO [1]). Como quanto
menores essas variaveis mais habeis as gestbes, e menor ret_inc melhor o
retorno, quanto mais habil é a gestéo, pior o retorno. Para estudos como Dong e
Doukas (2021) e Roll (1986), seria o caso de gestores demasiadamente
confiantes assumindo custos elevados nas incorporagdes, prejudicando o
retorno obtido. O ROA da incorporada e a diferenca de porte, que se associam
positivamente com ret_soma (0,591, p-valor < 0,10, e 0,805, p-valor < 0,05),
também sugere que seriam diretores confiantes de grandes cooperativas de
crédito assumindo custos altos de barganha e influéncia para incorporar
(GROSSMAN; HART, 1986). Logit (2) reforca a maior probabilidade de gestdes
hébeis realizarem mas incorporacgdes (-0,189, p-valor < 0,01, e -0,985, p-valor <
0,05, para hab_sp e o[ef_sobr] respectivamente).

Ainda que as estatisticas da Tabela 1 atribuam politicas de expanséo e
busca por diversificacdo as mas incorporacdes, cresc, disp e perf ndo foram
significativas em MQO (1) e Logit (2). Esses resultados nao significam que
diretorias com esses perfis ndo busquem incorporacdes que potencialmente
prejudicariam o retorno, mas indicam que o efeito sobre o retorno da
incorporacao possa estar sendo mitigado pela coordenacéo dos sistemas e das
centrais. Resultado do tipo foi identificado por trabalhos como Brooks, Chen e
Zheng et al. (2018) para empresas listadas com terceiras partes interessadas na
incorporacdo. Entretanto, essa coordenacdo da regulacdo exige algum
aprofundamento nas analises.

4.1. Variaveis entre sistemas cooperativistas de crédito

Como quase a totalidade das incorporacfes ocorre entre cooperativas
afiliadas a um mesmo sistema e uma mesma central, € plausivel apontar que
essa coordenacgdo regulatoria exista. Esse aprofundamento permite sugestbes
de possiveis politicas dentro dos sistemas e fortalecer inferéncias anteriores.
Nas incorporacOes, destacam-se 0s sistemas Sicoob (145 incorporagoes,
49,15%), Cresol, (56, 18,98%) e Sicredi (49, 16,61%), que podem ser
caracterizados por suas singularidades.

A Sicoob detém grande quantidade cooperativas, atuantes tanto em areas
urbanas quanto rurais, muitas anteriormente especializadas em crédito rural. Em
comparagao com o0s outros sistemas ha menor centralizagéo de controle sobre
afiliadas, com maior delegacdo as suas centrais. Cooperativas da Cresol
tradicionalmente atuam com crédito rural, embora recentemente a muitas
tenham aderido a livre admissdo de membros e avangado para centros urbanos.
A maioria de suas cooperativas atuam na regido Sul, mantendo também uma
central no Nordeste. J& a Sicredi é caracterizada por cooperativas de grande
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porte e dispersdo, com atuando em mais de uma regido brasileira, quase em sua
totalidade de livre admissdo de membros. Sicredi é o sistema com maior controle
sobre as afiliadas (PINHEIRO, 2008).

A Tabela 3 contém as médias dos perfis gerenciais dos grupos de
incorporadoras de acordo com sua afiliacdo a um dos sistemas cooperativistas
de crédito. A Tabela 3 também contém resultados de testes ANOVA (estatistica
F[g.l.]) para associacao entre a média e o sistema. A rejeicdo da hipotese nula
do teste indica dependéncia da média ao sistema.

Tabela 3 — Perfis gerenciais entre o0s principais sistemas cooperativistas de crédito

Variavel Sicoob (145) Cresol (56) Sicredi (49) F(247, 249)
hab_spr -0,001 0,001 0,001 0,00
O(ef_sobr) 0,217 0,295 0,278 1,84
cresc 0,406 0,654 0,668 12,51%**
disp 23,555 39,218 39,760 2,57*
perf 0,294 0,454 0,493 4,62**

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 ressalta que a habilidade gerencial das incorporadoras
independe da afiliacdo a um dos sistemas cooperativistas de crédito, pois 0s
testes ANOVA nao rejeitam a hip6tese nula (F[247, 249] = 0,00 para hab_spr e
F[247, 249] = 1,84 para o(ef_sobr), p-valores > 0,10). hab_spr se destaca pois,
por ser oriunda de termos de erro de MQO, é natural que sua média geral seja
zero, mas médias para grupos especificos poderiam indicar algum viés, o que
ndo foi identificado. Como € possivel que os sistemas indiquem potenciais
incorporadas para gestdes que considerem melhores, gestdes mais habeis
podem estar recebendo indicagdes de incorporadas e realizando incorporagdes
mesmo quando ndo deveriam (NAN; GHAO; ZHOU, 2019). Isso reforca que a
confianca excessiva de boas gestdes, por si sO, se associa ao mau retorno.

Para os outros perfis gerenciais hd dependéncia das médias aos
sistemas. Por exemplo, ainda que de maneira geral possa-se atribuir politicas de
expansao a todas as incorporadoras (média geral de 0,489, vinda da Tabela 1),
as medias para cresc sao maiores na Cresol e na Sicredi (0,654 e 0,668,
respectivamente). O crescimento pode ter sido considerado quando os sistemas
coordenaram incorporagdes, propondo incorporadas para cooperativas
expansionistas, mas mitigando potenciais efeitos negativos de incorporacdes
apenas por crescimento.

Os testes ANOVA indicam dependéncia de disp e perf ao sistema (F[247,
249] = 2,57, p-valor < 0,10, e F[247, 249] = 4,62, p-valor < 0,05) e sdo maiores
na Cresol e na Sicredi. Como séo sistemas com maior controle sobre suas
afiliadas, podem ter auxiliado as incorporadoras a lidar com custos de adaptacéo
ressaltados em estudos anteriores, mitigando motivos gerenciais (LEE; MAUER;
XU, 2018). Destaca-se que 65% das incorporacdes na Cresol ocorreram entre
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2016 e 2018, incluindo diversas incorporacfes de cooperativas do Nordeste por
cooperativas do Sul, reforcando a sugestao de coordenacao sistémica e auxilio
contra custos de adaptacédo a nova regiao de atuacao. Incorporacdes na Sicredi
e Cresol envolveram cooperativas sediadas em municipios com o dobro de
distancia do que na Sicoob; um teste ANOVA indica dependéncia da distancia
entre sedes ao sistema (F[247, 249] = 2,47). Os resultados dao suporte ao papel
da regulacéo no controle de custos de diversificacdo, originados ou nao do perfil
gerencial (BROOKS; CHEN; ZHENG, 2018).

5. Conclusdes

Foi objetivo deste trabalho investigar a associacéo entre perfis gerenciais
e o retorno das cooperativas de crédito brasileiras incorporadoras apos
realizarem incorporagdes. Foi estimado o retorno anormal acumulado para o
spread bancario de 216 incorporadoras apos 295 semestres em que realizaram
incorporacgdes, que foi utilizado em regressdes MQO e logit em funcéo de perfis
gerenciais caracterizados pela habilidade e por politicas de crescimento e de
diversificacdo das operacfes. Os resultados indicam que gestbes mais habeis
na producdo de spread e sobras realizam as chamadas mas incorporacdes,
sugerindo confianga excessiva na incorporacdo. Também é possivel que a
coordenacao exercida pelos sistemas cooperativistas de crédito mitigue o efeito
de objetivos gerenciais e de custos associados a incorporacdo, notadamente
custos de transacédo e de adaptacdo, sobre o retorno para a incorporadora.

Os resultados deste trabalho contribuem a literatura por apresentar a
perspectiva de que o retorno gerado por incorporacdes entre cooperativas de
crédito recebe influéncia do perfil da gestdo da incorporadora, ja que estudos
anteriores se voltaram apenas a investigar o impacto sobre o desempenho,
geralmente financeiro, e determinantes para ser incorporada. Mesmo que o
principal destaque seja dado a confianca dos gestores, os resultados implicam
gue pesquisas continuem investigando o efeito da gestao, e sua relagédo com a
coordenacdo de oOrgdos reguladores, sobre o0 sucesso da incorporacgao,
identificando determinantes para bom retorno nas incorporacbes entre
cooperativas e eventualmente auxiliando em politicas publicas.

Para a pratica, como a coordenacdo dos 6rgdos reguladores auxilia a
mitigar custos, sejam financeiros, de barganha ou adaptacéo, impostos ou néo
pela gestado da incorporadora, os resultados implicam que o papel de controle
dos sistemas cooperativistas de crédito e centrais sobre as afiliadas deve ser
reforcado. A recente Lei Complementar n° 196 fortalece o controle das centrais
sobre afiliadas (BRASIL, 2022), mas € possivel indicar que o controle deve ser
ainda mais forte nas incorporagcdes para que néo prejudiqguem cooperativas de
bom desempenho. Também é possivel sugerir exigéncia de reforco na
governanca corporativa das incorporadoras para assegurar aos membros que as
decisbes da gestao eventualmente n&o os prejudiquem.
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Uma limitacdo deste trabalho foi a impossibilidade de realizar testes
especificos para a coordenacdo da regulacdo, como modelos de moderacéo.
Como quase todas as incorporagcfes ocorrem dentro de um mesmo sistema
cooperativista de crédito, ndo ha variabilidade para tal. Portanto, novas
pesquisas podem se desenvolver sobre a coordenacao dos 6rgéos reguladores,
aprofundando as sugestfes deste trabalho oriundas da nao significancia de
variaveis que reconhecidamente prejudicam o retorno de incorporacdes e da
descricdo dessas variaveis entre sistemas. Outras podem se aprofundar na
relacdo entre os diretores da incorporadora e os 0rgaos reguladores, pois 0s
resultados sugerem que custos de influéncia e barganha foram mais
determinantes ao retorno da incorporacao do que custos financeiros.
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