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Resumo
Objetivo: Identificar a influência da folga financeira no Gerenciamento de Resultados (GR) nas 
cooperativas de crédito singulares brasileiras, como uma estratégia de financiamento pré-perdas.
Método: A amostra compreende 626 cooperativas de crédito singulares brasileiras no período entre 2000 
e 2019 (20 anos). A variável dependente é dicotômica, buscando analisar o GR como “fato” propriamente 
dito, inspirada na operacionalização proposta por Dantas, Borges e Fernandes (2018). Em sequência, 
adicionou-se uma proxy para refletir a folga financeira das cooperativas de crédito brasileiras, baseada em 
indicadores de liquidez do Sistema PEARLS, o “L2”. Além disso, para controle, adicionaram-se variáveis 
relacionadas ao perfil das operações de crédito e características da cooperativa de crédito, como o seu 
porte, se realizam captações de depósitos à vista, da proporção de operações vencidas (de nível B a H), 
spread e classificação como uma cooperativa de livre admissão de associados.
Resultados: Os resultados destacaram uma influência positiva da folga financeira no GR nas cooperativas 
de crédito brasileiras. Com isso, quanto maior (ou menor) a folga financeira à disposição dos gestores, 
maior (ou menor) a propensão à prática de GR. Logo, a folga amorteceria a interação entre incerteza e 
aversão ao risco, como um buffer financeiro.
Contribuições: Os resultados indicam que a “posse” da folga financeira colabora no reporte dos 
resultados, mitigando a percepção de risco dos cooperados e do agente regulador, intensificadas devido 
às características específicas e pressões econômicas, políticas e sociais exercidas pelos stakeholders.
Palavras-Chave: Folga Financeira; Gerenciamento de Resultados; Cooperativas de Crédito; Cooperativas 
Financeiras.
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1. Introdução

O cooperativismo, enquanto movimento de associação humana, tem o seu marco associado à 
cidade de Rochdale, distrito de Manchester, na Inglaterra (Menezes, 2018), e uma das áreas em que o 
avanço destas instituições se mostra mais expressivo é a do cooperativismo de crédito, ou cooperativismo 
financeiro, em termos mais recentes. Por meio da Lei n.º 4.565 (Brasil, 1964), as cooperativas de crédito 
foram equiparadas às demais instituições financeiras, sendo o Banco Central do Brasil (Bacen) o órgão 
supervisor e fiscalizador dessas instituições. No entanto, diferentemente das instituições bancárias ditas 
“tradicionais”, o foco das cooperativas de crédito não está puramente na obtenção de resultado, mas, 
principalmente, no papel social que exercem (Maia & Bressan, 2020). 

Com isso, haveria um trade-off nessas relações, uma vez que, enquanto ação prática, o movimento 
cooperativo pode não prescindir das ideias ou doutrinas propriamente ditas, mas sim das ações conscientes 
dos seus gestores, com políticas traçadas de maneira precisa e fins determinados para maximizar o seu 
valor, a sua eficiência e a manutenção de sua posição de mercado. Mesmo sem finalidade lucrativa, devido 
à remuneração a partir dos produtos financeiros ofertados serem maiores do que os custos inerentes a 
esses produtos e às despesas para a manutenção das atividades da cooperativa, consequentemente, geram-
se lucros, ou no caso das cooperativas, sobras, vistas como um spread por parte da instituição para com 
os seus associados.

Nesse contexto, a instituição das sobras tem sido cada vez mais recorrente por parte das cooperativas 
de crédito, uma vez que tem sido percebida como um instrumento atrativo, tanto para com os cooperados 
já instituídos na organização quanto como estratégia para a captação de novos associados. Logo, ao mesmo 
tempo em que esse instituto é visto de maneira favorável por parte dos cooperados, empreende uma 
estratégia de gerenciamento por parte dos seus gestores, uma vez que esses gestores obtêm informações 
privilegiadas sobre o desempenho atual da cooperativa, originando, consequentemente, assimetrias 
informacionais e o gerenciamento de seus resultados.

A estratégia de gerenciamento para as cooperativas de crédito baseia-se na premissa de que a 
dispersão desses resultados é entendida pelos associados como uma medida de risco. Assim, uma menor 
variabilidade tende a preservar a distribuição de sobras aos associados e mitigar as percepções de risco em 
relação à cooperativa, uma vez que a divulgação de resultados negativos ou com uma grande variabilidade 
denotaria uma situação de ineficiência ou até mesmo de insegurança econômico-financeira da entidade, 
causando, ao extremo, desmutualizações (Maia, Bressan, Lamounier & Braga, 2013; Silva, Niyama, 
Rodrigues & Lourenço, 2018).

Esse fato é atenuado pelo fato de que as cooperativas de crédito não possuem acesso à captação de 
recursos pelo mercado acionário. Com isso, somada à adequação mínima de capital exigida pelos órgãos 
reguladores, essas instituições seriam levadas a constituir e manter uma espécie de folga financeira, a partir 
de recursos não aplicados pelas cooperativas singulares em operações de crédito para minimizar uma 
situação de excesso ou de retração do seu desempenho econômico. Com isso, este trabalho oferece um 
exame da capacidade de retenção de riscos da empresa, determinado pela existência de folga financeira, 
como função passiva (Rafailov, 2017), e não apenas como fonte ativa para investimentos ou inovação. Cabe 
ressaltar que no caso das cooperativas de crédito, não existem motivações pelo ponto de vista do mercado 
de ações, uma vez suas captações são realizadas por meio dos depósitos e/ou do capital social formado 
por cota-partes de seus associados. Logo, é necessário avaliar outros aspectos que possam exercer essa 
influência no que se refere ao gerenciamento de resultados por parte dessas instituições, como o estoque 
de recursos em caixa e equivalentes.
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Os dados do último relatório do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC), referentes 
ao ano de 2019, destacam que os recursos não aplicados pelas cooperativas singulares em operações de 
crédito são direcionados para aplicações de liquidez no mercado financeiro, diretamente pelas singulares 
ou por meio da aplicação centralizada de recursos, ou centralização financeira, possibilidade oferecida 
pelos sistemas cooperativos às suas filiadas. O estoque desses recursos no período supracitado estava 
distribuído em títulos de renda fixa, títulos e valores mobiliários vinculados, operações compromissadas 
e cotas de fundos de investimento, correspondendo uma participação de 33,1% dos ativos totais (Bacen, 
2020a), o que permite vislumbrar a relevância desses recursos, além das atividades com as operações de 
crédito dessas instituições. 

Nesse contexto, como o gerenciamento de resultados afeta a posição econômica da empresa, a 
decisão de mitigar o risco por meio do seu conjunto de caixa e equivalentes precederia a avaliação da 
capacidade de reter esses riscos, como um buffer financeiro, deixando-a em uma posição melhor (ou 
não) do que uma empresa presa em um único curso de ação. Isto posto, busca-se verificar se a folga 
financeira é uma motivação para que essas instituições utilizem esse mecanismo quando do gerenciamento 
de resultados, e sua influência, buscando levantar evidências quanto aos possíveis efeitos positivos e 
negativos desse buffer financeiro no desempenho das cooperativas de crédito brasileiras. A identificação 
dessa relação pode fornecer meios simples para que os gestores tenham meios claros para atingir os seus 
objetivos e para que os acadêmicos desenvolvam trabalhos que possam ir além da prática desta estratégia.

2. Referencial Teórico

2.1 Os Conflitos de Agência e o Gerenciamento de 
Resultados (GR) em Cooperativas de Crédito

O problema da agência tenta fornecer soluções para dois problemas fundamentais: os que surgem 
quando os objetivos do principal são diferentes daqueles do agente e as situações em que é difícil ou 
muito caro para o principal verificar as atividades do agente (Eisenhardt, 1989). Quando se postula que 
os gerentes do dinheiro de outras pessoas não podem protegê-lo com o mesmo zelo de quando eram 
seus, isso ao longo dos anos se prova correto. Todavia, a teoria da agência avança quando destaca que 
o relacionamento entre os atores envolvidos deve refletir uma distribuição eficiente dos custos de risco 
entre as partes. Cabe ressaltar, entretanto, que essa afirmação certamente ignora dois aspectos principais: 
o primeiro, é que os teóricos modernos das agências assumem que, após a disseminação adequada das 
informações e a alocação de custos com riscos, o conflito desaparece; e, em segundo, eles assumem que, 
em todo momento, o agente designado tem a capacidade de administrar a preocupação comercial para 
criar riqueza perpetuamente ou pelo menos no retorno exigido pelo principal (Kirika, 2017).

A diferença mais importante entre uma cooperativa e uma empresa comum pode estar relacionada à 
motivação dos membros que se comprometem com sua criação, uma vez que aqueles que se comprometem 
com a criação de uma empresa cooperativa buscam ser providos de bens e serviços a preço de custo. 
Infelizmente, este conceito, também pode vir a reduzir a sua atuação, considerando-a apenas uma função 
de maximização da função de utilidade de seus cooperados (Mercer, Póvoa & Piccoli, 2019). Com isso, a 
primeira ideia levantada para este trabalho surge a partir da seleção adversa, uma vez que não é possível 
que o principal (o cooperado) verifique completamente as competências ou habilidades dos gestores 
enquanto estão trabalhando, ou quando, na maioria dos casos, os membros não possuem experiência 
comercial suficiente. Os problemas decorrentes desses conflitos são considerados um fator de risco para 
a sustentabilidade a longo prazo destas instituições (Menezes, 2018).
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Além disso, a dupla função das cooperativas de crédito (a de intermediário de poupança e a de 
“agência” de empréstimos) permite que os seus associados sejam poupadores e devedores ao mesmo 
tempo. Como estas instituições são de propriedade e governadas por seus membros, os seus membros-
gerentes são suscetíveis a conflitos de agências entre associados (diretores) e gerentes (agentes), bem como 
entre membros que poupam e tomam empréstimos, o que reforça a importância de observar a dominação 
do grupo membro nessas entidades, uma vez que esse contexto é peculiar às cooperativas de crédito e 
não é observado em instituições financeiras tradicionais (Fama & Jensen, 1983a; 1983b; Mercer, Póvoa 
& Piccoli, 2019).

Para tanto, utilizando a flexibilidade de normas legais e contábeis, as cooperativas de crédito praticam 
o gerenciamento de resultados, com o viés de que os investidores mantenham os seus investimentos 
e potenciais investidores possam estar interessados em colocar o seu investimento na cooperativa (Li 
& Richie, 2016). Além disso, esta estratégia também refletiria o risco moral reverso da necessidade de 
responder a clientes “poderosos”: os credores preferem proteger-se contra a possibilidade de mutuários 
financeiramente fracos serem levados a dificuldades financeiras; e grandes investidores com risco de 
concentração, devido à alta exposição à empresa, favorecem a redução da volatilidade de seus ganhos.

Nesse contexto, a instituição das sobras tem sido cada vez mais recorrente por parte das cooperativas 
de crédito, uma vez que tem sido percebida como um instrumento atrativo, tanto para com os cooperados 
já instituídos na organização, quanto como estratégia para a captação de novos associados. Caso o saldo 
ao final do ano seja positivo (superavitário), a distribuição das sobras não é feita em remuneração ou na 
medida do capital social de cada sócio, mas na razão da participação dos cooperados para a formação de 
tal resultado, devolvendo a cada qual a sua proporção, o que consolida nas cooperativas um princípio de 
justiça distributiva. Com isso, a existência de um resultado positivo ou negativo na empresa e a assimetria 
de informações entre as partes interessadas pode incentivar a gestão ter um comportamento disfuncional, 
como maximizar ou minimizar os seus resultados, buscando mostrar aos associados a sua capacidade de 
gerar sobras e de manter condições estáveis na cooperativa.

Os principais resultados de estudos anteriores indicam que os gestores de instituições financeiras 
cooperativas (que incluem as cooperativas de crédito e os bancos cooperativos) se envolveriam no 
gerenciamento de resultados por fatores intrínsecos à organização, como para evitar divulgar perdas 
(Bressan, Bressan & Silva Júnior, 2015; Santos & Guerra, 2018), a variação da carteira de crédito ou 
empréstimos vencidos (Bressan, Bressan & Silva Júnior, 2016; Kar, 2017; Naaman, 2018) ou afetados por 
benchmarks externos, como o desempenho do setor, Produto Interno Bruto (PIB) ou prociclicidade dos 
negócios (Skala, 2015; Henselmann, Ditter & Lupp, 2016; Olszak, Pipień & Kowalska, 2017; Hessou & Lai, 
2018; Olszak, Roszkowska & Kowalska, 2018; Dantas, Borges & Fernandes, 2018; Meriläinen, 2019) e a 
relação com outros atributos, como a persistência das sobras (Diniz & Girão, 2019), o conservadorismo 
(Santos & Santos, 2020) ou porte da cooperativa de crédito (Diniz, 2020).

Além disso, os achados também destacaram que os reguladores do sistema financeiro dependem 
apenas da interpretação quantitativa das demonstrações contábeis. O lado negativo é que os desejos do 
principal geralmente não são levados em consideração nesta equação patrimonial; ademais, a capacidade 
do agente de criar riqueza para o agente não se reflete nas demonstrações financeiras, nem a sua integridade, 
uma vez que uma entidade pode vir a proteger contas auditadas limpas sem cometer nenhuma fraude, 
mas operando super ou subotimamente pelas lentes do diretor (Kirika, 2017).

Isto posto, um dos principais desafios do gerenciamento eficaz é aplicar os recursos disponíveis de 
uma empresa para minimizar o impacto de ameaças exógenas na organização enquanto tenta capturar 
as oportunidades. Além de considerar a atratividade relativa dos instrumentos financeiros disponíveis, a 
tomada de decisões corporativas precisa encontrar um equilíbrio entre a necessidade de adaptabilidade 
(futura) e o desempenho atual e futuro. Como resultado, diferentes configurações de recursos financeiros 
surgem e estudos empíricos descobrem que as empresas usam questões de caixa (ou equivalentes), 
dívida ou patrimônio disponíveis internamente de uma maneira que pode variar muito dentro de setores 
específicos (Gruener & Raastad, 2018).
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2.2 A Folga Financeira no Gerenciamento de Resultados das Cooperativas de Crédito

A folga financeira possui várias funções-chave, como as de blindar a empresa de variações internas 
e externas, reduzir conflitos organizacionais por meio do fornecimento de recursos para uma ampla 
variedade de projetos e permitir que as empresas experimentem mudanças organizacionais e inovações, 
e, também, negativos, dado que a folga financeira tem sido associada, quando em níveis elevados, à 
ineficiência na gestão por meio de investimentos em projetos que não aumentam o valor do acionista, à 
falta de ambição e ao descasamento estratégico com o meio ambiente (Bradley, Wiklund& Shepherd, 2011; 
Dai & Kittilaksanawong, 2014; Silva, Rohenkohl & Bizatto, 2018).

Além disso, a quantidade de folga financeira pode demonstrar com clareza as características 
da diretoria, traços e níveis de governança corporativa, além da sua gestão de riscos, o que abrange o 
gerenciamento de resultados (John, Li & Pang, 2017). Sob o ponto específico das finanças, da mesma forma 
que o excesso de folga financeira faz com que as empresas tendam a aplicar ações estratégicas inadequadas, 
a sua escassez também geraria consequências negativas, uma vez que pode vir a reduzir as escolhas de 
decisão dos gestores, como a do gerenciamento dos resultados. Cabe ressaltar que essa prática não ocorrerá 
se o lucro esperado não é muito diferente do lucro real, entretanto, ao fazê-la, os gestores a administram 
partindo-se do pressuposto de que essa é estável em gerar lucros, o que, por consequência, faz com que a 
divulgação de informações de ganhos seja enganosa e causando erros na tomada de decisões por parte de 
que tem interesse na empresa, como seus sócios e credores (Li & Richie, 2016).

Assim, esses recursos de folga ofereceriam, uma “margem de erro”. Quando os recursos são escassos, 
os membros da organização gastam tempo na formação de coalizões para negociar ou justificar sua parte 
dos recursos limitados. Se os recursos são mais abundantes – ou seja, se existe uma folga – presume-se 
que a necessidade de tal postura diminua. Os pesquisadores argumentaram, portanto, que a posse de folga 
financeira “alivia” os conflitos, pois diferentes partes podem seguir suas próprias agendas (Gruener & Raastad, 
2018). Em ambos os possíveis resultados levantados, a “posse” da folga financeira minimizaria a percepção 
de risco por parte dos usuários de interesse da informação (os cooperados) e o agente regulador (o Bacen). 

O entendimento restrito da folga financeira associa a folga financeira à disponível ou inabsorvida, 
representada pelos ativos mais líquidos e não aplicados a nenhuma atividade organizacional, de duas 
maneiras: índices atuais e índices rápidos. O índice atual assume a relação entre todos os ativos e passivos 
circulantes, enquanto o índice rápido fornece uma medida mais precisa da liquidez, removendo os estoques 
do ativo circulante, como o elemento menos líquido dos ativos circulantes (Dai & Kittilaksanawong, 2014; 
Gruener & Raastad, 2018; Wieczorek-Kosmala & Błach, 2019). A liquidez também pode ser entendida 
como uma folga financeira de curto prazo, diferente da folga como “poder de empréstimo”, classificada 
como uma folga financeira de longo prazo (Campos & Nakamura, 2015).

Nesse contexto, a ideia proposta é de que a capacidade imediata de reter o risco seria determinada 
pela existência (ou não) de reservas de caixa vinculadas (alta participação de ativos líquidos no ativo 
circulante, que correspondem à folga financeira disponível. Isto posto, a folga amorteceria a interação entre 
a incerteza ambiental e aversão ao risco e sua ausência seria um sinal de aviso de que a empresa talvez não 
consiga impedir que um pequeno revés se transforme em uma ameaça séria. Tal construção demonstraria 
que quanto maior (ou menor) a folga financeira à disposição dos gestores, menor (ou maior) a propensão 
a que esses gerenciem os resultados reportados. Isto posto, segue-se a hipótese de pesquisa.

 • H1: A folga financeira influencia positivamente o gerenciamento de resultados das 
cooperativas de crédito brasileiras.



Ramon Rodrigues dos Santos, Joséte Florencio dos Santos

REPeC – Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasília, v.14, n. 4, art. 3, p. 443-458, out./dez. 2020 448

No caso das cooperativas de crédito brasileiras, a ideia proposta é de que, em períodos com resultados 
mais altos, as cooperativas de crédito tendem a aumentar suas provisões, criando discricionariamente uma 
espécie de reserva (econômica e não financeira) em momentos de comprometimento da performance, 
suavizando os seus resultados “de cima para baixo” e mantendo um maior nível de folga financeira. Em um 
cenário inverso, em períodos com resultados mais baixos, as cooperativas de crédito tendem a diminuir 
um possível gerenciamento de seus resultados por meio de provisões, criando, nesse caso, uma menor 
reserva financeira, mantendo, no extremo, apenas o determinado pelo órgão regulador (o Bacen).

3. Procedimentos Metodológicos

A amostra da pesquisa é composta por 626 (seiscentas e vinte e seis) cooperativas de crédito 
singulares brasileiras que dispunham de informações contábeis e não apresentaram patrimônio líquido 
negativo no período entre 2000 a 2019, o que correspondeu, àépoca, a 71,7% do total de empresas em 
atividade (873) no ano de 2019 (Bacen, 2020b), fazendo-se, assim, um total de 12.520 observações. Dessa 
forma, cabem duas observações:

a. o período inicial deste projeto está relacionado à produção dos efeitos da Resolução n.º 2.682 
(Bacen, 1999), que dispôs sobre os critérios para a classificação das operações de crédito e 
regras para a constituição de Provisão para Créditos de Liquidação Duvidosa (PCLD), utilizada 
para o cálculo da variável dependente deste trabalho;

b. foram excluídas as confederações, federações e centrais de cooperativas de crédito, partindo-se 
do pressuposto de que toda operação negocial com os associados está a cargo das cooperativas 
singulares, configurando às centrais e confederações a função de suporte operacional na 
prestação de serviços e o acesso aos produtos do mercado financeiro (Dantas, Borges & 
Fernandes, 2018).

Os dados utilizados nesse estudo são secundários e coletados nas bases de dados disponibilizadas 
pelo Bacen, que consolida as informações financeiras das cooperativas de crédito brasileiras, quais sejam 
o “IF.Data – Dados Selecionados de Entidades Supervisionadas” (Bacen, 2020b) e os arquivos analíticos 
de balancetes e balanços patrimoniais (Códigos 4010 e 4016) (Bacen, 2020c), categorizados de acordo 
com o Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional [Plano Cosif (Bacen, 1987)], 
denominado na presente operacionalização apenas como “Cosif ”. Cabe ressaltar também que os dados 
propostos no presente estudo já desconsideram as cooperativas em processo de incorporação, cujos dados 
foram consolidados nas respectivas Assembleias Gerais Extraordinárias.

A título de observação, para as informações patrimoniais das cooperativas de crédito foram 
utilizados os dados referentes a dezembro do respectivo período. Já para as informações de resultado, 
haja vista a exigência da Lei n.º 4.595 (Brasil, 1964), do encerramento dessas contas nos meses de junho e 
dezembro, os saldos das contas credoras e devedoras apresentados nos respectivos meses foram somados 
para que se tivessem os saldos totais dessas contas no respectivo ano.

Em sequência, a variável dependente proposta neste trabalho é dicotômica, denominada “GRCoop” 
e inspirada na operacionalização proposta por Dantas, Borges e Fernandes (2018) que utiliza a parcela 
discricionária das despesas com PCLD. Para se chegar a essa variável, foram realizados os seguintes 
procedimentos:
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a. identifica-se, a priori, o valor contábil registrado na rubrica Cosif 1.6.9.00.00-8 (Provisões para 
Operações de Crédito), conta retificadora do título “Operações de Crédito” (Cosif 1.6.0.00.00-1) 
e que representaria, em tese, os valores provisionados decorrentes da classificação das operações 
de empréstimos e financiamentos nos diferentes níveis de risco, conforme estabelecido na 
Resolução n.º 2.682 (Brasil, 1999). Essa primeira identificação refletiria os accruals totais da 
cooperativa i no período t (PCLDt,it);

b. em seguida, mensura-se a parcela de PCLD a partir da ponderação do valor registrado em 
cada rubrica contábil que reflete cada um dos níveis de risco normatizados pelo Bacen (níveis 
de AA a H) pelo percentual mínimo de provisão regulamentada pela Resolução n.º 2.682 
(Brasil, 1999). Esse cálculo sensibiliza a parcela não discricionária da PCLD, ou seja, aquilo que 
efetivamente seria provisionado pela cooperativa i no período t considerando-se o documento 
supracitado. Os níveis de risco, rubricas contábeis e os respectivos percentuais são destacados 
na Tabela 1.

Tabela 1 
Níveis de Risco e Provisão Mínima de PCLD

Níveis de Risco Atraso em Dias % Mínimo de Provisão 
Regulamentar

Rubrica Contábil  
(Conta Cosif)

AA - 0,0% 3.1.1.00.00-3

A - 0,5% 3.1.2.00.00-6

B 15 a 30 1,0% 3.1.3.00.00-9

C 31 a 60 3,0% 3.1.4.00.00-2

D 61 a 90 10,0% 3.1.5.00.00-5

E 91 a 120 30,0% 3.1.6.00.00-8

F 121 a 150 50,0% 3.1.7.00.00-1

G 151 a 180 70,0% 3.1.8.00.00-4

H acima de 180 100,0% 3.1.9.00.00-7

Identificada a parcela não discricionária, busca-se, então, a diferença entre os dois saldos 
encontrados anteriormente, quais sejam a PCLDit e a PCLDnd para encontrar a parcela discricionária 
da PCLD, denominada PCLDd, que refletiria o excesso (ou não) no reconhecimento das perdas por 
critérios relacionados além do regulado pelo órgão supervisor (o Bacen), e que sensibilizariam, assim, 
um gerenciamento dos resultados da cooperativa i no período t. Em linhas gerais, esse saldo (PCLDd) é 
identificado consoante a Equação 2.

PCLDd,it = PCLDt,it – PCLDnd,it (2)

Em sequência à proposta desse trabalho, segue-se além da operacionalização proposta pelos autores, 
buscando um aprimoramento nesta métrica, a partir da atribuição da variável dicotômica proposta 
(“GRCoop”). Cabe ressaltar que a ideia de gerenciamento de resultados por parte das cooperativas de 
crédito tem sido operacionalizada nas instituições brasileiras em um período ainda recente, a partir de 
pelo menos três métricas, além da apresentada anteriormente, quais sejam: (a) por meio das despesas com 
PCLD, considerando-se parcelas discricionárias e nãodiscricionárias (Maia et al., 2013; Bressan, Bressan 
& Silva Júnior, 2016; Bressan, Souza & Bressan, 2017); (b) análise de frequência por histogramas (Bressan, 
Bressan & Silva Júnior, 2015; Santos & Guerra, 2018); e (c) a relação do resultado líquido das cooperativas 
e das receitas totais ou operacionais, para suavizar os seus resultados, por meio do Índice de Eckel (IE) 
(Santos & Santos, 2020).
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Nesse sentido, em um conjunto heterogêneo, como o das cooperativas de crédito brasileiras, é 
característico que estudos busquem novas operacionalizações para esse fenômeno, uma vez que, além das 
diferenças ocasionais e intrínsecas às instituições financeiras ou não, como o porte, as legislações mais 
recentes relacionadas ao objeto dessa pesquisa adicionaram novas classificações às cooperativas quanto 
ao seu perfil de risco e às estratégias distintas de captação de recursos (Brasil, 2015, 2017). Isto posto, 
mensurações como a das despesas com PCLD, assim como o próprio reporte das informações financeiras, 
também tendem a ser influenciadas por essas segmentações que, quando analisadas em conjunto, podem 
apresentar problemas em questões econométricas, principalmente relacionadas à heterocedasticidade. 

Com isso, propõe-se analisar o gerenciamento de resultados como “fato” propriamente dito, 
ou seja, considerando-se a prática ou não desse mecanismo, em vez da sua quantificação, mesmo que 
essa fosse ponderada pelo porte da cooperativa de crédito no respectivo período, assim como sugerido 
em estudos anteriores, seja pelo seu ativo total ou pelo saldo das operações de crédito que, ressalta-se, 
também “carregariam”, nessa ponderação, o efeito de um possível gerenciamento ou não dos resultados 
dessas instituições.

Diante disso, a partir da identificação de parcela discricionária a partir das despesas com PCLD, 
propõe-se atribuir 1 (um) à variável “GRCoop”. Caso contrário, ou seja, na ausência dessa parcela 
discricionária, atribui-se 0 (zero). Dessa forma, buscando-se uma interpretação mais objetiva desses 
fatos, espera-se que a variável “GRCoop” seja uma boa proxy para refletir a prática de gerenciamento de 
resultados nessas instituições.

Em sequência, o entendimento restrito da folga financeira a associa à folga disponível ou inabsorvida, 
representada pelos ativos mais líquidos e não aplicados a nenhuma atividade organizacional (Wieczorek-
Kosmala & Błach, 2019). Assim sendo, foi adicionada ao modelo-base uma variável (ora denominada 
“FF”) para refletir a folga financeira das cooperativas de crédito brasileiras, como uma proxy, baseada 
em um dos indicadores de liquidez do Sistema PEARLSi, o “L2”, que em linhas gerais demonstram se a 
instituição está gerenciando efetivamente seu caixa para atender às solicitações de retirada de depósitos e 
os requisitos de reserva de liquidez, conforme apresentado na Equação 3.

L2 = FF =
(Cosif 1.1.0.00.00 – 6it + Cosif 1.2.0.00.00 – 5it +  

Cosif 1.3.0.00.00 – 4it+ 1.4.5.00.00 – 8it) (3)
Cosif 4.1.0.00.00 – 7it

 • Em que: Cosif 1.1.0.00.00 – 6it: Disponibilidades; Cosif 1.2.0.00.00 – 5it: Aplicações 
Interfinanceiras de Liquidez; Cosif 1.3.0.00.00 – 4it: Títulos e Valores Mobiliários e Instrumentos 
Financeiros Derivativos; 1.4.5.00.00 – 8it: Centralização Financeira – Cooperativas; e Cosif 
4.1.0.00.00 – 7it: Depósitos Totais.

A diferença para os indicadores tradicionais de liquidez para o indicador proposto está relacionada, 
além do que as cooperativas aplicam em títulos e valores mobiliários, às transferências de recursos das 
sobras de caixa para as cooperativas centrais, decorrentes do ato cooperativo denominado “centralização 
financeira”. Com isso, o indicador considera a relação entre esses ativos de curto prazo da cooperativa de 
crédito não aplicados em suas operações e os seus depósitos totais (sejam à vista ou a prazo), como uma 
proxy para a liquidez corrente dessas instituições (Bressan, Braga, Bressan & Resende Filho, 2010). 

i “PEARLS” é o acrônimo para um grupo de indicadores contábeis-financeiros derivado da avaliação das seguintes áreas-chave operacionais 
das cooperativas de crédito singulares: Protection (Proteção), Effective Financial Structure (Efetiva Estrutura Financeira), Assets Quality 
(Qualidade dos Ativos), Rates of Return and Costs (Taxas de Retorno e Custos), Liquidity (Liquidez), e Signs of Growth (sinais de crescimento). 
É um sistema do Conselho Mundial do Cooperativismo de Poupança e Crédito (World Council of Credit Unions – WOCCU, em inglês) que 
é uma agência internacional para a promoção do cooperativismo de crédito, criouo sistema PEARLS no final dos anos 80, a partir de uma 
adaptação do U.S. CAMEL para o ambiente das cooperativas decrédito (Bressan, Braga, Bressan & Rezende Filho, 2010).
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Para controlar o comportamento entre as métricas supracitadas, foram propostas cinco variáveis 
para controlar a relação proposta nesse trabalho, quais sejam: classificação como uma cooperativa “grande” 
ou “pequena” (“Tam”); se a cooperativa não capta depósitos à vista (“CapEmp”); proporção das operações 
vencidas (“OpVenc”); o spread da cooperativa (“Spread”); e, por fim, se a cooperativa de crédito permite 
ou não a livre admissão de associados (“LA”), cujas descrições são levantadas na Tabela 2.

Tabela 2 
Variáveis de Controle Propostas

Variáveis Descrição

Ta
m

(T
am

an
ho

) Buscou refletir o fato das cooperativas de crédito plenas ou com ativos totais acima dos R$50 milhões 
adotarem, por exigência da Resolução n.º 4.434 (Bacen, 2015), uma estrutura administrativa integrada por 
conselho de administração e por diretoria executiva a ele subordinada, classificando-a, no escopo desse 
trabalho, como uma cooperativa grande. Essa mesma classificação também foi aplicada nos trabalhos de 
Diniz e Girão (2019). Isso posto, foi adicionada uma variável dicotômica, atribuindo-se 1 (um), para caso 
enquadrada nos critérios acima mencionados no respectivo período, e 0 (zero), caso contrário.

Ca
pE

m
p

Indicou as cooperativas cujo funding limita-se ao capital integralizado pelos associados, sem a captação 
de recursos ou depósitos ou transações com moeda estrangeira, a partir da classificação estabelecida 
também pela Resolução n.º 4.434 (Bacen, 2015). A proposta é analisar se a ausência dessas captações 
influenciaria ou não no gerenciamento de resultados dessas instituições, atribuindo-se também uma 
variável dicotômica, sendo 1 (um), para caso a cooperativa de crédito não apresente depósitos totais no 
período (rubrica Cosif 4.10.00.00-7), e 0 (zero), caso contrário.

O
pV

en
c

(O
pe

ra
çõ

es
 v

en
ci

da
s)

O Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (Fundo Garantidor do Cooperativismo 
Financeiro [FGCoop], 2020) destacou que a carteira das cooperativas de crédito singulares permaneceu 
classificada majoritariamente em níveis de risco AA, A e B (71,3% de uma carteira total de R$ 145.526.063 
bilhões). Contudo, observou-se, no período entre 2015 e 2019, uma ligeira deterioração da classificação 
de risco da carteira, com queda na proporção de operações em nível de risco (de 51,5% em 2015, para 
38,9%, em 2019), e concomitante um aumento na de níveis de risco B, C e D (somadas, de 40,4%, em 2015, 
para 51,4%, em 2019), o que, por consequência, tendenciaria a um maior gerenciamento de resultados (ou 
não). Isto posto, no presente contexto, de acordo com Bressan, Braga, Bressan & Resende Filho, 2011), o 
indicador “operações de crédito vencidas (a partir do nível B ao H), dividido pela carteira classificada total” 
é relevante na determinação da probabilidade de insolvência de cooperativas de crédito brasileiras, e, no 
interesse do presente trabalho, na determinação da influência com a variável dependente proposta.

Sp
re

ad

Calculado pela diferença entre as taxas de empréstimo cobradas dos tomadores de crédito e a taxa de 
captação paga aos clientes (Maia, Colares, Cruz & Bressan, 2019) tem, em sua interpretação, o aspecto de 
“quanto maior, melhor”.

Spread= “GerOR” – “CustoCap”, em que: GerOR= (Cosif 7.1.0.00.00-8 t / Cosif 1.6.0.00.00-1 t); e CustoCap = 
[(Cosif 8.1.0.00.00-5 - ((Cosif 8.1.8.30.30-9) + (Cosif 7.1.9.90.30-7))/ (Cosif 1.6.0.00.00-1)

Entretanto, essas instituições buscam um equilíbrio entre o seu desempenho econômico e social, uma vez 
que os “lucros” para as cooperativas de crédito são, na verdade, excedentes ou “sobras” apuradas pelo 
resultado dos produtos e serviços realizados a esses mesmos associados. Logo, o desafio da gestão se 
torna, então, identificar quais taxas são vantajosas aos associados e suficientes para que a cooperativa 
não comprometa sua eficiência operacional (Canassa & Costa, 2018) e, ao mesmo tempo, fazer com que 
esse trade-off também não comprometa os seus resultados ao final do período.

LA
(L

iv
re

 A
dm

is
sã

o)

Em 2019, de acordo com o Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (Bacen, 2020a) o 
segmento de cooperativas acentuou o processo de mudança nos critérios de associação, o que tornou 
as singulares de livre admissão o grupo mais numeroso, contando com 413 singulares e representando 
um aumento de aproximadamente 10% em relação ao período anterior. Por outro lado, as cooperativas 
de produtor rural e as de crédito mútuo apresentaram redução de 45% e 11%, respectivamente. Com 
isso, ano final de 2019, as cooperativas com livre admissão de associados passaram a representar 47% 
das singulares em atividade no país (40% em dezembro de 2018), com participação de aproximadamente 
83% do ativo total do segmento. Isto posto, a partir da importância dessas cooperativas dentro do SNCC, 
propõe-se uma variável dicotômica, atribuindo 1 (um) para quando uma cooperativa for classificada como 
de livre admissão e 0 (zero), caso contrário, seguindo o proposto por Maia et al. (2013), Bressan, Bressan e 
Silva Júnior (2016) e Bressan, Souza e Bressan (2017).
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Para a estimação do modelo, será aplicada a técnica de regressão logística binária, que é elaborada 
com base na estimação por máxima verossimilhança e pode ser definida por um vetor de variáveis 
explicativas (Fávero & Belfiore, 2017). A partir das operacionalizações expostas, o logito (Z) cujos 
parâmetros quer se estimar é definido na Equação 1.

Zit = α+ β1FFit + β2TAMit + β3CapEmpit + β4OpVencit+ β5Spreadit + β6LAit (1)

E a probabilidade estimada de que uma cooperativa de crédito realize gerenciamento de resultados 
por meio das despesas discricionárias com PCLD pode ser descrita da seguinte forma:

pi=
1 (2)

1 + e –(α+ β1FFit + β2TAMit + β3CapEmpit + β4OpVencit + β5Spreadit + β6LAit)

É importante ressaltar que o logito não representa a variável dependente, denominada por Y, e sim 
a expressão da probabilidade pi de ocorrência do evento de interesse para cada observação, em função do 
logito Zi, ou seja, em função dos parâmetros estimados para cada variável explicativa.

4. Resultados

A Tabela 3 contém as informações da estimação proposta para o presente trabalho, considerando 
a principal variável de interesse (FF), mensurada pelo indicador “L2” do sistema PEARLS. Os resultados 
apresentados indicam que a variável de interesse desse trabalho apresentou um sinal positivo e significativo 
ao nível de 1% (0,004), indicando que a folga financeira tem o poder de influenciar positivamente na 
prática do gerenciamento de resultados em cooperativas de crédito, confirmando a hipótese de pesquisa 
apresentada (H1). Este achado sugere que, quanto maior (ou menor) a folga financeira à disposição dos 
gestores, maior (ou menor) a propensão a que esses gerenciem os resultados reportados, o que demonstra 
que a folga financeira pode ser aplicada, dentro das cooperativas de crédito brasileiras, como uma das 
estratégias diretas para mitigar a percepção de risco por parte dos seus associados. 

Tabela 3 
Resultados da Pesquisa

Variáveis Coeficiente Erro-Padrão Estatística t p-valor

Constante −0,456 0,041 −11,09 0,000 ***

FF 0,005 0,000 1,676 0,004 ***

Tam 0,912 0,052 17,44 0,000 ***

CapEmp −0,659 0,051 −12,77 0,000 ***

OpVenc −0,157 0,086 −1,820 0,069 *

Spread 0,009 0,012 0,732 0,463 

LA 1,173 0,059 19,75 0,000 ***

Média var. dependente  0,466949 D.P. var. dependente 0,498926

R-quadrado de McFadden  0,139228 R-quadrado ajustado 0,138418

Nota: Teste de razão de verossimilhança: Qui-quadrado (6) = 2407,15 (0,0000). Legenda: FF: Folga Financeira (“L2” do 
Sistema PEARLS); Tam: Tamanho da cooperativa; CapEmp: Cooperativa de Capital e Empréstimo; OpVenc: Operações 
vencidas; Spread: Diferença entre as taxas de empréstimo (GerOR) e captação (CustoCap); e LA: Cooperativa de Livre 
Admissão. D.P.: Desvio-Padrão. Significância: ***: 1%, **: 5% *: 10%. 
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Os defensores da folga identificam quatro funções principais, dentre as quais, de que a folga atua 
como um amortecedor entre as organizações e as contingências externas, o que facilita a adaptação da 
empresa às mudanças ambientais e, assim, melhorando o desempenho de longo prazo das empresas 
(Wieczorek-Kosmala & Błach, 2019). Bradley, Shepherd e Wiklund (2011) apresentam vieses positivos, 
ao afirmarem que a folga financeira possui várias funções-chave, entre as quais blindar a empresa de 
variações internas e externas, reduzir conflitos organizacionais por meio do fornecimento de recursos para 
uma ampla variedade de projetos e permitir que as empresas experimentem mudanças organizacionais e 
inovações. No entanto, cabendo ressaltar que, em níveis mais altos de folga, o comportamento reconhecido 
pela teoria da agência prevalece.

A falta de clareza, em particular com relação ao papel do cooperativismo de crédito, o 
descompromisso com os seus direcionadores estratégicos (visão, missão e valores), a baixa dominância 
de seus diferenciais doutrinários e o deslumbramento com o mercado são graves ofensores à preservação 
da identidade cooperativa, gerando sérios riscos à desmutualização (Meinen, 2016). Com isso, a ideia de 
cobertura autossuficiente dos recursos financeiros das cooperativas de crédito brasileiras (aqui colocados 
como o conjunto de disponibilidades, equivalentes de caixa e centralização financeira) é considerada 
como um método de financiamento de riscos por parte dessas instituições para com os seus associados 
e órgãos supervisores.

Além da análise da principal variável de interesse deste estudo, testaram-se as variáveis de controle, 
e a respectiva relação com a prática do gerenciamento de resultados (“GRCoop”). A primeira análise, 
em relação à variável tamanho demonstrou que, quando uma cooperativa de crédito é classificada como 
“grande”, conforme adotado por Diniz e Girão (2019) e Diniz (2020), maiores tendem a ser as práticas de 
gerenciamento de resultados por parte das cooperativas de crédito brasileiras, o que é considerado um 
efeito normal das operações de crédito captadas proporcionalmente por essas instituições.

Em sequência, é importante ressaltar que, especificamente nas cooperativas de crédito, não se 
há um incentivo específico para investimento por parte dos seus sócios. Logo, as principais fontes de 
capital são derivadas de quatro aspectos, em principal: dos depósitos realizados pelos sócios, sejam 
em contas correntes (à vista), poupança ou aplicações (a prazo); das integralizações compulsórias de 
cotas-parte, processo esse estabelecido pelas cooperativas no “contrato” com o associado, quando da sua 
admissão; das captações realizadas por meio das cooperativas centrais, quando assim subordinada; ou dos 
reinvestimentos originados de suas sobras.

Para Carvalho, Diaz, Bialoskorski Neto e Kalatzis (2015), as captações e aplicações, estão 
positivamente relacionadas à sobrevivência das cooperativas de crédito do Brasil, e a natureza (tipo) 
da cooperativa de crédito é relevante como fator explicativo. Com isso, no caso das instituições que não 
fazem as captações mediante depósitos (“CapEmp”), e que, por consequência não podem financiar-se por 
esses meios, tende-se, pelos achados da presente pesquisa (sinal negativo e significativo), a que essas não 
gerenciem seus resultados a partir de critérios discricionários e, assim, não suavizando-os em períodos 
de maior volatilidade.

Além disso, a prática do gerenciamento de resultados foi inversa a uma maior proporção nas 
operações vencidas das cooperativas de crédito brasileiras (“OpVenc”). Com isso, a perspectiva 
considerada é a de que uma cooperativa que possua a maior parte de suas operações de crédito em faixas 
de maior risco, ao estar exposta a resultados menores, são propensas a um menor gerenciamento dos seus 
resultados, e, outrossim, à percepção de risco por parte dos seus cooperados. Esse fato pode ser reforçado, 
também, pelo fato de que cooperativas de crédito smoothers seriam menos conservadoras em relação 
àquelas non-smoothers (que não suavizam os seus resultados) (Santos & Santos, 2020). Cabe ressaltar que 
reveses podem ocorrer do fato de a cooperativa em determinado período manter o gerenciamento de seus 
resultados por força de ganhos extraordinários (receitas não operacionais, por exemplo, denominados 
de atos não cooperados) ou não necessariamente pelo componente conservador, mas pela exigência do 
órgão regulador em provisionar e reverter o resultado no período anterior para o período subsequente, 
conforme orientado pela Resolução n.º 2.682 (Brasil, 1999).
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Logo após, por mais que exista pouca presença de uma “agressividade” competitiva na gestão 
das cooperativas de crédito, o que inclui o spread adotado por essas instituições, a intensidade desta 
característica poderia ser positivamente relacionada ao seu desempenho. Entretanto, os achados da 
pesquisa não sinalizam que, ao ter um “excesso” entre a taxa de captação (por depósitos ou capital próprio) 
e o que foi gerado pelas receitas operacionais, haveria uma prática ou não do gerenciamento de resultados, 
com fins de que esse “excesso” seja maior ou menor.

Por fim, os membros das cooperativas de crédito podem desempenhar dois papéis: credores 
(poupadores) e devedores. Como os seus associados podem ser os dois ao mesmo tempo, os problemas 
de risco moral precisam ser minimizados por essas instituições (Mercer, Póvoa & Piccoli, 2019), e o fato 
dessa cooperativa ser classificada como de livre admissão intensifica essas relações, devido aos interesses 
e prioridades de um grupo heterogêneo de associados: enquanto o primeiro quer produtos financeiros 
a preços competitivos, o segundo espera o maior retorno possível sobre o capital investido (Mckillop & 
Wilson, 2011), e essa assimetria de informações aumenta o risco das operações dentro dessas entidades. 
Logo, quanto mais homogêneas forem as preocupações dos associados e, nesse escopo, quanto mais 
suavizada essa relação, menores seriam os custos de agência e a votação democrática expressará o desejo 
da maioria e não apenas de um extrato específico. Nesse contexto, tende-se a que uma cooperativa de livre 
admissão de associados possua a tendência a prática de um gerenciamento dos resultados.

5. Considerações Finais

A retenção de riscos em uma organização requer a análise de um amplo espectro de suas 
consequências para a manutenção do seu equilíbrio financeiro, liquidez e eficiência, e essas decisões podem 
ser apoiadas pela avaliação inicial da capacidade de retenção de riscos da empresa, definida nesse trabalho 
pela existência de folga financeira em sua função de buffer, como uma abordagem de financiamento pré-
perdas. Com isso, a proposta do presente estudo foi analisar a influência da folga financeira na prática de 
gerenciamento de resultados de cooperativas de crédito brasileiras no período entre 2000 a 2019 (vinte 
períodos), em um total de 12.520 observações.

Para isso, a variável dependente proposta neste trabalho foi dicotômica, denominada “GRCoop” 
e inspirada na operacionalização proposta por Dantas, Borges e Fernandes (2018) que utiliza a parcela 
discricionária das despesas com PCLD, buscando-se analisar o gerenciamento de resultados como 
“fato” propriamente dito, ou seja, considerando-se a prática ou não desse mecanismo, em vez da sua 
quantificação. Em sequência, foi adicionada ao modelo-base uma variável (ora denominada “FF”) para 
refletir a folga financeira das cooperativas de crédito brasileiras, como uma proxy, baseada em um dos 
indicadores de liquidez do Sistema PEARLS, o “L2”, junto a outras variáveis relacionadas ao perfil das 
operações de crédito e características da cooperativa de crédito, como o seu porte, se realizam captações 
de depósitos à vista, da proporção de operações vencidas (de nível B a H), spread e classificação como uma 
cooperativa de livre admissão de associados.

Os resultados destacaram, diante do trade-off apresentado, uma influência positiva da folga financeira 
no gerenciamento de resultados nas cooperativas de crédito brasileiras, confirmando a hipótese de pesquisa 
levantada. Com isso, a ideia proposta é de que, em períodos de prática de gerenciamento de resultados por meio 
de parcelas discricionárias com PCLD, essas instituições mantêm um nível de liquidez acima do previsto. Em 
contraponto, na não prática do gerenciamento de seus resultados, manteriam uma liquidez estável ou abaixo 
do previsto, mantendo, no extremo, apenas o determinado pelo órgão regulador. A confirmação da hipótese de 
pesquisa refletiria um trade-off entre folga financeira, sobras ou perdas, ou seja, um discurso que poderia, entre 
outros aspectos, refletir o “sacrifício” da rentabilidade em nome do crescimento, e vice-versa. Isto se dá de forma 
específica nessas instituições, visto que, a partir das suas próprias características, à sociedade cooperativa são 
acrescentadas duas pressões: a política e a social, por parte dos associados e uma pressão econômica, também 
por parte de seus cooperados, porém, com maior intensidade por meio do órgão regulador.
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Embora a classificação da folga esteja bem estabelecida na literatura, as evidências empíricas sobre 
sua relevância para o desempenho financeiro, e no escopo deste trabalho, ainda não chegaram a um forte 
consenso. Uma razão plausível é a de que a folga financeira é uma abordagem multiteórica e que o efeito 
proposto pela folga na organização depende de como as diferentes teorias preveem que os gerentes usarão 
recursos folgados. Do ponto de vista da gestão de finanças corporativas, a atividade de uma empresa está 
relacionada a uma constante transformação de fundos (caixa) em ativos, pela geração de ativos fixos 
(investimentos) ou ativos circulantes (atividade operacional), seguida pela transformação de ativos em 
fundos (dinheiro). Por isso, uma outra ressalva está relacionada à cobrança de volume adequado da reserva 
de caixa e equivalentes, o que consome tempo, a depender da organização. Com isso, existe o risco de 
surgir uma perda antes que o nível de fundos necessário seja reservado. Assim, uma aplicação consciente 
da retenção com a folga financeira também precisaria da conjunção com outros métodos ou estratégias, 
até que o nível de fundos necessário possa ser contabilizado na cooperativa e salvaguardado.

Para a continuidade deste trabalho, sugere-se analisar as outras estratégias de retenção planejadas, 
relacionadas aos demais tipos de folga, como a remuneração ou o financiamento contingente, relacionadas 
às folgas recuperável e potencial, respectivamente, assim como analisar a folga disponível por outras 
métricas de liquidez ou de capacidade de endividamento, adaptadas para a realidade das cooperativas de 
crédito brasileiras.
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