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Resumo

Cooperativas de crédito atuam na intermediacéo financeira entre seus s6cios-cooperados,
proporcionando a transferéncia de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios de
liquidez. Paralelamente, e em complementacéo as demandas dos cooperados, realizam
operac0es financeiras com outras instituic@es financeiras, captando recursos no mercado
financeiro para disponibilizacéo aos cooperados ou aplicando os recursos deles em alter-
nativas disponiveis no mercado. Da intermediagdo financeira, geram um spread financei-
ro, a ser utilizado no custeio e no investimento de suas atividades. O calculo adequado
desse indicador, bem como de seus componentes parciais oriundos das transagdes entre
cooperados e entre eles e outras instituicdes financeiras, é necessario a realizacdo de
analises sobre o desempenho dessas organizacgdes; dessa necessidade, origina-se a ques-
tdo de pesquisa que motivou este trabalho. No presente ensaio, é desenvolvido um mode-
lo contabil para calculo desse spread, bem como de seus principais componentes. Sdo
identificadas diferencas fundamentais no célculo do spread para cooperativas de crédito,
em comparagdo a institui¢des financeiras bancarias, devido a caracteristicas organizacionais
especificas delas. Ao final, diversas aplicagdes Uteis ao modelo de representacéo do spread
sdo sugeridas, tanto para pesquisas empiricas futuras que utilizem esse indicador como
varidvel de analise, quanto para a prética gerencial nessas organizagdes. Ainda que este
artigo nao avance na pesquisa empirica sobre a realidade subjacente as transagoes econd-
micas geradoras do spread calculado, apresenta-se como um estudo positivo, subsidiario
a descricOes tedricas passiveis de serem entdo realizadas.

Palavras-chave: Cooperativas de crédito; Spread Financeiro; Intermediacdo Financei-
ra; Analise de Desempenho.
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Analysis of the Financial Intermediation Spread in
Credit Cooperatives

Abstract

Credit cooperatives intermediate financial transactions among their members,
transferring resources between whoever has surplus to whoever has deficit in their
financials. Moreover, they attend their members’ demands also intermediating
financial transactions between them and other financial institutions, either borrowing
resources in the market and lending to members, or investing their resources in
available market alternatives. From the financial intermediation, they generate a
financial spread, used to pay for the costs and investments related to their activities.
The adequate calculus of this indicator, as well as of its partial components generated
from the transactions between members and between the members and other financial
institutions, is necessary for analyses of the organisational performance; from this
necessity, we extracted the research question which motivated the present work. In
this essay, we develop an accounting model to calculate this spread and its partial
components. Furthermore, we identify fundamental differences between the calculus
of spread for credit cooperatives and for banking institutions, due to cooperative
organisational specificities. We conclude indicating several useful applications to
the model developed of spread calculation, both for future empirical research which
use spread as a variable of analysis, and for managerial practitioners working in
these organisations. Even though this essay does not fulfil empirical research
regarding the underlying reality to the economic transactions which generate the
financial spread, it is a positive research, subsidiary to theoretical descriptions about
these organisations.

Keywords: Credit cooperatives; Financial spread; Financial Intermediation;
Performance Analysis.
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1 Infroducao

Cooperativas de crédito representam um tipo especifico de
instituicGes financeiras com potencial para atendimento eficiente e
com qualidade das demandas de crédito e poupanca de quaisquer
parcelas da sociedade. Como institui¢des financeiras, podem repre-
sentar atendimento regionalizado com baixo custo estrutural, trans-
formado em ganhos financeiros aos usuarios em comparacao a ins-
tituicBes bancarias. Como organizagdes cooperativas, significam
distribuicdo de resultados de forma capilarizada aos usuarios dos
servicos, ndo concentradamente aos acionistas e investidores em
bancos. A realizacdo desse potencial demanda o estudo de
especificidades contabeis dessas organizacdes; assim, um modelo a
realizacdo desses estudos € disponibilizado no presente ensaio, Vvi-
sando a subsidiar melhor representacdo textual e quantitativa de
transacdes econdmico-financeiras realizadas no &mbito dessas or-
ganizagoes.

Institui¢Bes financeiras captadoras de depositos a vista reali-
zam basicamente dois tipos de atividades: disponibilizagdo de me-
canismos de pagamentos diversos e intermediagdo financeira entre
agentes superavitarios e agentes deficitarios de liquidez. Como in-
termediarias financeiras (foco do presente ensaio), procuram satis-
fazer, simultaneamente, o portfélio de preferéncias de dois grupos
de agentes econdmicos: tomadores e aplicadores de recursos
(ASSAF NETO, 2006). Posicionando-se entre ambos, captam re-
cursos de um lado, pagando aos aplicadores determinada taxa de
juros, e emprestam, de outro, cobrando dos tomadores outra razao
de juros. Calcula-se o spread dessa intermediacdo financeira pela
diferenca entre os montantes devidos nas duas operagdes, juros re-
cebidos de um lado, menos juros pagos, de outro. Com esse mon-
tante, mais o resultado do outro conjunto de atividades bancéarias
(disponibilizacdo de mecanismos de pagamentos diversos), essas
instituicBes procuram cobrir seus varios dispéndios e entdo remu-
nerar adequadamente o capital originalmente investido (ASSAF
NETO, 2006).
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Cooperativas sao organizac@es sem fins lucrativos, autogestionadas
e reguladas por legislacao especifica (BRASIL, 1971). Sdo constituidas a
partir da reunido de um grupo de pessoas, que, além de seus proprietarios
e controladores, sdo também seus usuérios, ou seja, fornecedores de re-
cursos para suas atividades e/ou demandantes de seus servigos. Sao con-
troladas em Ultima instancia pela reunido dos socios em Assembleia Ge-
ral, em que cada membro dispGe de um unico voto, e administradas por
um Conselho de Administragdo ou uma Diretoria Executiva formado(a)
por membros eleitos entre eles (PINHO, 1977; REIS JUNIOR, 2006).

Em organizacGes cooperativas, superavits operacionais que ve-
nham a ser apurados a partir das atividades realizadas com os sécios sao
chamados de “sobras” (CFC, 2002; 2005), e serdo disponibilizados, a
cada final de exercicio social, a Assembleia Geral para que delibere quan-
to a destinacao, seja devolucdo aos s6cios ou outra que venham a consi-
derar. Qualquer que seja a parte destinada para devolucéo aos membros
cooperados, sera distribuida na propor¢do em que cada um tenha contri-
buido para sua composicao (REIS JUNIOR, 2006; WISNIEVSKI, 2004),
diferentemente de outras formas societarias em que a distribuicdo se
daria na proporgéo do capital social detido.

Cooperativas de credito representam um segmento de organiza-
cOes cooperativas destinado ao provimento de servi¢os bancérios e fi-
nanceiros aos socios. Dessa forma, e de modo geral, atuam na
intermediacdo financeira entre seus sdcios, especificamente entre os
superavitarios e os deficitarios de liquidez. Subsidiariamente a esta ati-
vidade, fazem intermediacdo entre seus sOcios e agentes externos ao
quadro social: captam recursos no mercado financeiro para repasse aos
socios e/ou aplicam recursos dos sécios no mercado [ressalvadas as con-
dicbes de eventualidade e de taxas favorecidas ou sem remuneragdo
(BRASIL, 2009, art. 2°)]. Da intermediagéo financeira que realizam —
ou das intermediac@es, considerando a diversidade de tipos de agentes
envolvidos — apuram também spread financeiro, a ser utilizado no cus-
teio de suas atividades, investido na estrutura necessaria a prestagdo dos
servicos e/ou disponibilizado a Assembleia Geral na forma de sobras
(CROTEAU, 1968; PHILLIPS, 1953; PINHO, 1977).
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O spread gerado na atividade de intermediacdo financeira repre-
senta parte consideravel do resultado de institui¢cbes financeiras, tanto
bancérias quanto cooperativas de crédito. Diferentes estudos, em dife-
rentes disciplinas e interdisciplinarmente, podem ser desenvolvidos a
partir da representacéo adequada do spread da intermediacéo financeira
e da caracterizacdo das transacdes financeiras subjacentes a ele. Por exem-
plo, questdes econdmicas relacionando oferta de crédito e demanda por
poupanca a outras variaveis macroecondmicas diversas, comparando a
evolucdo desses agregados econdmicos em diferentes tipos de institui-
coes financeiras, analisando fatores condicionantes aos custos de tran-
sacdo inerentes aos diferentes modelos societarios; sdo questbes que
podem ser melhor estudadas, tendo por base uma melhor representagédo
econémico-financeira das relacdes de troca realizadas, dai a demanda
pela demonstracdo do spread gerado na intermediacédo financeira.

Essas questBes, da composicdo e do célculo do spread, sdo de
fundamental importancia em um cenério de tendéncia de decrescimento
de taxas de juros no Brasil, por exemplo, adequando os ganhos do setor
financeiro a padr@es internacionais. Essa tendéncia implica maior con-
corréncia entre agentes financeiros, inclusive cooperativas, tornando
ainda mais importante a verificacdo do spread e de sua composicao,
visando a eficiéncia da organizacdo financeira e ao seu crescimento.

Cooperativas de crédito, devido ao baixo custo operacional e a
intermediacéo financeira privilegiada aos cooperados, frequentemente
oferecem taxas de juros em melhores condi¢es em comparacao a alterna-
tivas no mercado, tanto para captacdo quanto para emprestimos aos coo-
perados. No entanto, com a tendéncia de queda das taxas de juros pratica-
das no pais, essa vantagem comparativa é reduzida, podendo representar
uma ameaca ao desempenho delas; a potencial vantagem é menos perce-
bida pelos cooperados, aliado ao fato de que o setor bancario pode ofere-
cer uma gama maior de servicos agregados, o que pode atrai-los.

Diferentes trabalhos discutem métodos de calculo do spread ge-
rado da intermediacgdo financeira em institui¢des bancérias, a exemplo
de Matias (2006), Costa e Nakane (2004), FIPECAFI (2004; 2005), Assaf
Neto e Martins (2006) e Bacen (2009). Os métodos variam em fungéo
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dos elementos de receitas e de despesas considerados no calculo — mais
ou menos abrangentes — ou de sua utilidade especifica, seja para analise
da composicdo e da evolucdo do spread bancario ou do desempenho das
instituicGes financeiras.

Paralelamente, diferentes estudos focam na atividade de intermediacao
financeira e no spread em cooperativas de crédito. De um lado, alguns tra-
tam da geracéo de sobras a partir do spread entre operagdes com coopera-
dos tomadores e poupadores de recursos. E o caso, por exemplo, de Flannery
(1974), Smith, Cargill e Meyer (1981), Smith (1984; 1988), Patin Jr. e McNeil
(1991), McKillop e Ferguson (1998), Canning, Jefferson e Spencer (2003),
e Bressan. et al. (2010), que discutem sobre politicas alternativas de
intermediacéo financeira que poderiam significar privilégio a um ou outro
grupo de cooperados.

De outro lado, Leggett e Stewart (1999) e Barroso e Bialoskorski Neto
(2010) discutem a distribuicéo das sobras geradas a partir da intermediagéo
financeira e do spread entre as operacoes.

N&o obstante, poucos estudos analisam a composicéo e a evolugao do
spread nessas institui¢des financeiras, 0 que motivou a seguinte questdo de
pesquisa: Como se deve representar a composicao do spread da intermediagé@o
financeira em cooperativas de crédito? Ou, mais especificamente: Como se
deve representa-la, considerando diferencialmente as transagdes entre os di-
ferentes agentes, cooperados e outras instituicdes financeiras?

Uma solucdo a essa questdo é apresentada no presente ensaio,
cujo objetivo € desenvolver um modelo de célculo do spread que seja
especifico para cooperativas de crédito. Para tanto, descreve-se a com-
posicdo basica do spread da intermediacdo financeira, desenvolve-se
uma proposta de modelo de célculo do spread para cooperativas de cré-
dito e apresenta-se uma demonstracao da utilizacdo do modelo proposto
e uma analise da evolucao do spread e de seus componentes parciais em
um grupo de cooperativas de crédito ao longo de determinado periodo.
Objetiva-se especificamente verificar o modelo desenvolvido, bem como
descrever um roteiro para realizacdo dessa analise que subsidie o desen-
volvimento de pesquisas empiricas futuras.
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Esta pesquisa caracteriza-se como um ensaio de natureza positi-
va, ndo normativa. E descrito um modelo contébil & representacio tex-
tual e quantitativa de transagdes econdémico-financeiras relevantes em
determinada classe de organizacéo social — cooperativas de crédito —
tendo-se como base suas caracteristicas peculiares de governanga e suas
bases doutrinarias organizacionais, que justificam o esfor¢o de pesquisa
por ser essa uma lacuna no conhecimento. Assim, por meio de represen-
tacdo informacional especifica, procura-se contribuir a discussées sobre
a realidade subjacente as relacdes humanas existentes nessas organiza-
cOes; a partir desse modelo, da-se, portanto, suporte a futuras pesquisas
que venham descobrir, refinar ou refutar teorias a respeito dessa realida-
de (KEATING, 1995). Ndo se trata de ensaio normativo, pois ndo se
propde a prescricao do que a contabilidade deveria ser no caso das orga-
nizacdes analisadas, mas ao subsidio a descricdo do que ela efetivamen-
te ¢ (FUELBIER; SELLHORN, 2008; SCHIEHLL; BORBA; MURCIA,
2007), reaproximando o desenvolvimento tedrico em e sobre contabili-
dade as praticas gerencial e contabil (MALMI; GRANLUND, 2009;
MERCHANT et al., 2003).

2 Spread: métodos de cdiculo

Para o calculo do spread da intermediacdo financeira, ha diversos
métodos descritos na literatura. Matias (2006) apresenta um método que
considera a totalidade das entradas e das saidas operacionais reconheci-
das pela instituicdo. Ou seja, incluem-se no célculo do spread as recei-
tas de outras atividades, além da intermediacéao financeira, bem como a
totalidade das despesas operacionais indiretas, possibilitando uma ana-
lise da atividade operacional da instituicdo como um todo.

Nesse modelo, inicia-se pelo calculo da taxa média de spread fi-
nanceiro, dada pela diferenca, em pontos percentuais, da razéo das re-
ceitas e das despesas da intermediacdo financeira em relacdo ao ativo
operacional (ativo total menos o ativo permanente [Matias, 2006, p. 2]).
A partir dessa taxa média, calculam-se outros dois indicadores de resul-
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tado da entidade: primeiro, o spread total, somando-se a taxa de servi-
cos recebidos no periodo (razdo da receita de prestacdo de servicos so-
bre o ativo operacional). Em seguida, calcula-se a taxa de resultado ban-
cario da entidade no periodo, debitando-se do spread total as taxas refe-
rentes a trés tipos de despesas: 1) inadimpléncia (razdo da provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa sobre o ativo operacional), 2) despesas
estruturais (razdo da soma de gastos com pessoal e administrativos so-
bre o ativo operacional), e 3) impostos (razéo dos impostos diretos, im-
posto de renda e contribuicdo social sobre lucro liquido sobre ativo
operacional) (MATIAS, 2006).

Gréfico 1 - Evolucdo dos componentes formadores do spread ban-
cario; média dos vinte maiores bancos brasileiros de 2001 a 2005
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Fonte: MATIAS (2006).

Com base nesse modelo, Matias (2006) calculou a composicao do
spread total dos 20 maiores bancos brasileiros, nos anos de 2001 a 2005;
os resultados medios desse célculo estdo apresentados no Grafico 1.
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O Banco Central do Brasil (BACEN) acompanha a evolucdo do
spread praticado pelas instituicbes financeiras brasileiras e tem apre-
sentando seus resultados nos Relatorios de Economia Bancéria e Crédi-
to. A metodologia atualmente utilizada — ajustada e apresentada em
BACEN (2008a), a partir de proposta original de Bacen (1999, ; 2000) e
atualizacdo por Costa e Nakane (2004) — analisa o spread bancario mé-
dio das operac@es de crédito (BACEN, 2010); ou seja, diferentemente
do método indicado anteriormente (Matias, 2006), calcula-se o spread
considerando somente a atividade especifica de intermediacao financei-
ra. Por esse método, prioriza-se a decomposi¢do do spread financeiro
total visando a alocar adequadamente os custos administrativos e a apro-
ximar sua representacao da “real estrutura de precos do setor bancério
brasileiro” (COSTA; NAKANE, 2004, p. 19).

Na Tabela 1, estdo apresentados resultados da decomposicéo pelo
BACEN do spread total praticado pelas institui¢cbes financeiras brasi-
leiras; esses dados referem-se ao universo de bancos atuantes no pais
em cada data-base.

Tabela 1 - Decomposicéo do spread bancario (pontos percentuais;

2004 a 2010)
Componentes do Spread 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Spread Total 3556 36,40 34,76 28,40 39,98 29,81 27,87
(-) Custo Administrativo 726 706 6,22 515 406 425 350
(-) Inadimpléncia 8,64 10,04 10,61 8,07 1068 9,12 8,01

(-) Compulsoério +Subsidio 3,34 294 2,13 183 209 157 114
Cruzado +Encargos

Fiscais e FGC

(=) Margem Bruta, 16,32 16,36 15,80 13,34 23,15 14,88 15,22
Erros e Omissoes

(-) Impostos Diretos 556 557 538 455 9,28 595 6,10
(=) Margem Liquida, 10,76 10,79 1042 8,79 13,87 892 9,12

Erros e Omissdes
Fonte: BACEN (2010).
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Diferentemente desses modelos apresentados, FIPECAFI (2004;
2005) e Assaf Neto e Martins (2006) apresentam outro método para
analise do spread aplicado por institui¢cdes financeiras. Esse método visa
ndo mais a analise da composicédo do spread total, mas ao calculo dele e
a utilizacdo como indicador de desempenho da atividade de intermediacéao
financeira.

No modelo proposto, utiliza-se como base a analise do spread o
saldo médio de capital aplicado; sobre ele, calcula-se o spread bruto,
pela diferenca entre as taxas médias de aplicacdo e de captagdo. A partir
dai, calculam-se duas outras formas de spread, direto e liquido, a de-
pender dos tipos de despesas diminuidas no célculo: primeiro, para o
spread direto, diminuem-se as despesas operacionais diretamente rela-
cionadas a intermediacdo financeira; segundo, para o liquido, diminui-
se um rateio das despesas operacionais indiretas e das provisdes para
contribuigdo social sobre lucro liquido e para imposto de renda.

Destaca-se nesse modelo a forma de indicacao das despesas finan-
ceiras devidas a captacao de recursos: propde-se a verificacdo do ganho
ou da perda pela analise da oportunidade de captacao de recursos com 0s
respectivos fornecedores de capital, comparativamente a alternativa de
utilizacao de certificados de depdsitos interbancarios (CDI), indicador de
referéncia de taxas de juros para instituigdes financeiras no pais.

Na Tabela 2, esta apresentado o calculo do spread bancario médio
de uma amostra de 11 institui¢fes financeiras, conforme apresentado
por FIPECAFI (2005) e retrabalhado por Assaf Neto e Martins (2006);
vale ressaltar que tais instituicGes representavam, ao final do primeiro
semestre de 2005, 75,8% dos ativos totais das instituicbes financeiras
participantes do Sistema Financeiro Nacional e 76,4% do volume total
de crédito oferecido pelo setor bancario nacional (ASSAF NETO;
MARTINS, 2006, p. 2-3). Nesse modelo, os itens de spread séo apre-
sentados como quociente do saldo médio do capital total aplicado.
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Tabela 2 - Calculo do spread para amostra de bancos brasileiros
(referente a 1° semestre de 2005)

1° Sem. 2005
Resultados (spread semestral)
Saldo médio do capital aplicado 100,0%
Receitas de operagdes de crédito 12,7%
(-) Despesas de captagdo (4,8%)
- custo do CDI (8,9%)
- ganho na captagdo 4,1%
(=) Spread Bruto 7,9%
(-) Despesas diretas (2,6%)
- impostos diretos (0,4%)
- devedores duvidosos (2,0%)
- Fundo Garantidor de Crédito (0,2%)
(=) Spread Direto 5,3%
(-) Despesas operacionais (3,7%)
- pessoal e outras despesas operacionais (3,7%)
(=) Spread Antes de IR e CS 1,6%
(-) Provisdo para IR e CS (0,5%)
(=) Spread Liquido 1,0%

Fonte: FIPECAFI(2005).

3 Cooperativas de crédito e o spread

Em cooperativas de crédito, gera-se também resultado bruto a partir
do spread da atividade de intermediacéo financeira, pela diferenca entre
0s juros de captacdo e de aplicacdo de recursos. Sobre esse valor, sdo
creditados ingressos oriundos dos demais servicos prestados e debita-
dos os respectivos dispéndios, apurando entdo o resultado operacional
do periodo (COLLI; FONTANA, 1996; WISNIEVSKI, 2004).

N&o obstante a similaridade no célculo do spread entre cooperati-
vas de crédito e instituicGes bancarias, ha diferencas fundamentais quanto
aos direitos de propriedade nas sociedades cooperativas e quanto aos
objetivos precipuos para constitui¢do da organizagdo. Como sdo organi-
zacdes de propriedade dos prdprios usuarios — no caso especifico, 0s
préprios tomadores e aplicadores de capital — estes detém os direitos de
propriedade em relacao a elas, tanto sobre residuos de controle, quanto
sobre residuos financeiros (HANSMANN, 1988; 1996). Sendo assim, 0
spread liquido gerado na intermediacéo financeira — justamente o resi-
duo financeiro dessa atividade — € de propriedade dos proprios usuarios,
na proporc¢ao da contribuicdo individual ao montante total.
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Em cooperativas de crédito, as demandas dos cooperados em ter-
mos de servicgos financeiros em geral e de crédito e poupanca em parti-
cular sdo o objeto principal de interesse para suas operacfes (KALUF,
2005). Ha operacdes também com terceiros — outras institui¢des finan-
ceiras, privadas ou publicas — mas visando a atendimento aos proprios
cooperados, seja para obtencdo de recursos para empréstimo a eles (re-
cursos de repasse de crédito rural, por exemplo), ou para aplicacdo dos
recursos deles em alternativas de investimento de maior rentabilidade.

Em razéo dessas caracteristicas particulares, propde-se um mode-
lo especifico para calculo de spread em cooperativas de crédito que pos-
sibilite a caracterizacdo adequada das operacdes intermediadas entre 0s
cooperados e entre eles e outras instituicdes financeiras. Com isso, é
possivel analisar alguns aspectos da composicao do spread de coopera-
tivas de crédito, entre eles: participacdes especificas das opera¢des com
cooperados e com outras instituicdes financeiras; ganhos ou perdas na
captacdo com cooperados comparativamente a oportunidade alternativa
de captacdo interbancéria; relacdo entre as taxas de spread e os resulta-
dos finais apresentados pelas cooperativas (sobras ou perdas).

Propde-se o calculo do spread e de seus componentes tendo por
base 0o modelo FIPECAFI (2004), posteriormente ajustado por FIPECAFI
(2005); este modelo enfatiza o calculo do spread em diferentes niveis
(bruto, direto e liquido), dtil a caracterizagdo em cooperativas. Para o
calculo semestral, nas contas patrimoniais, sdo calculados saldos médi-
0s, considerando a utilizacdo de dados semestrais dos balangos e trimes-
trais dos balancetes. Nas contas de resultado, entretanto, utiliza-se dire-
tamente o saldo dos balancetes de 30 de junho e de 31 de dezembro, pois
correspondem ao valor acumulado ao final do respectivo semestre.

A nomenclatura contabil em entidades cooperativas guarda algu-
mas diferencas em comparacdo a comumente utilizada para entidades
empresariais, devido a especificidades das transagdes econdmicas
intermediadas por elas entre seus cooperados. Sendo essas transacoes
de proveito comum e sem objetivo de lucro — chamadas entéo de “Atos
Cooperativos” (BRASIL, 1971, art. 79) — a movimentacdo econdémico-
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financeira decorrente serad definida contabilmente como “ingressos” e
“dispéndios”, ao invés de “receitas” e “despesas” (CFC, 2002, item
10.8.1.4). Na descrigdo do modelo de célculo do resultado da
intermediacdo financeira de cooperativas de crédito, serdo utilizados
aqueles termos, haja vista consideracdo da atividade de intermediacéo
financeira como Ato Cooperativo. Nao obstante, no quadro resumo do
método (Quadro 1), poderdo aparecer 0s termos “receitas” e “despe-
sas”, mas unicamente quando da transcricdo das expressoes utilizadas
no Plano Contabil das Institui¢cbes do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF).

O calculo do spread da intermediacdo financeira parte do saldo
médio do capital emprestado, calculando-se os demais itens — compo-
nentes parciais e até o calculo dos resultados intermediarios e final do
spread — como quocientes desse saldo. O saldo médio do capital em-
prestado pelas cooperativas é igual a soma do capital emprestado aos
cooperados (operacdes de crédito com cooperados) com o capital apli-
cado em outras instituicdes financeiras (operacGes de crédito com ou-
tras instituicGes), calculado em média.

A partir do saldo médio do capital aplicado pelas cooperativas, cal-
cula-se 0 quociente dos ingressos pelas operacOes de crédito. Faz-se a
diferenciag&o entre os ingressos obtidos pelas operagdes com cooperados
(rendas de operacdes de crédito, ajustadas pelos aprovisionamentos dos
créditos de liquidagdo duvidosa) e os ingressos pelas aplicagdes em outras
instituicGes financeiras (aplicacdes interfinanceiras de liquidez, titulos e
valores mobiliarios e instrumentos financeiros, e outras receitas
operacionais). Esses valores sdo dados pela soma dos saldos das diferen-
tes contas contabeis em cada semestre; ndo se calculam médias, pois 0s
saldos das contas nos balancetes de 30 de junho e 31 de dezembro ja
correspondem aos valores acumulados ao fim dos respectivos semestres.

Em seguida, analisa-se o saldo médio do capital captado; o total
desse saldo ¢ igual ao saldo médio do capital aplicado. Verificam-se
nesse caso as participacgoes de trés componentes: capital captado com os
proprios cooperados (captacdo de depositos, a vista e a prazo), em ou-
tras instituicGes, e parcela aplicada do capital préprio.
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Calculam-se entdo os quocientes dos dispéndios de operacbes de
crédito, indicativos dos custos de captacdo nas trés fontes de capital
consideradas: cooperados (despesas de captacdo), outras instituicdes
(despesas com titulos e valores mobiliérios e instrumentos financeiros
derivativos, e despesas de obrigacfes por empréstimos e repasses), e a
prépria instituicao.

Conforme o modelo bésico considerado, verifica-se em cada uma
das trés parcelas de dispéndios o ganho ou a perda pela utilizacdo da
respectiva fonte de captacdo em comparacdo a possivel alternativa de
captacdo por meio dos Certificados de Depositos Interbancéarios (CDI).
S&o utilizadas taxas semestrais do CDI, calculadas pela acumulacédo das
taxas referenciais diarias. Da diferenca entre os ingressos e os dispéndi-
os da intermediacéo financeira, ambos calculados como quocientes do
saldo médio do capital aplicado, calcula-se o resultado direto da
intermediacao financeira, o spread direto.

Em seguida, diminui-se desse valor uma parcela dos outros dis-
péndios operacionais e calcula-se finalmente o resultado liquido da
intermediacao financeira, ou o spread liquido. Sugere-se como critério
para rateio desses outros dispéndios a proporcionalidade dos ingressos
obtidos nas atividades de intermediacéo financeira em relacéo ao total
de ingressos.

No Quadro 1, esta apresentado um resumo do modelo descrito;
para cada item do célculo, estdo indicados os codigos das contas contabeis
no plano COSIF (quando aplicavel), o método de célculo propriamente
dito, e a caracterizacao do valor calculado em termos de porcentagem
do saldo médio do capital emprestado, seja este 0 componente ou o pro-
prio spread que se esta calculando.
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Quadro 1 - Resumo do modelo para célculo do spread da
intermediacdo financeira em cooperativas de crédito

Item de Calculo Cédigos COSIF  Método Spread
Saldo médio do soma: capital emprestado 100%
capital emprestado com cooperados + em
outras instituicdes
com cooperados 1.6.0.00.00-1 média: trim 1 (balango) +
operagoes de crédito trim 2 (balancete) + trim 3
com cooperados (balango) / 3
em outras instituicdes
operag0es de crédito 1.2.0.00.00-5 média: trim 1 (balango)
com outras instituicdes  1.3.0.00.00-4 + trim 2 (balancete) +
1.4.0.00.00-3 trim 3 (balango) / 3
Saldo médio de capital igual: saldo médio capital
captado emprestado
com cooperados
captacdo de depositos
com cooperados 4.1.1.00.00-0 média: trim 1 (balango)
4.1.4.00.00-9 + trim 2 (balancete) +
4.1.5.00.00-2 trim 3 (balango) / 3
4.1.9.00.00-4
em outras instituicdes
captagBes em outras
instituicGes 4.1.3.00.00-6 média: trim 1 (balango) +
4.2.0.00.00-6 trim 2 (balancete) + trim 3
4.4.0.00.00-4 (balango) / 3
4.6.0.00.00-2
4.7.0.00.00-1
capital proprio diferenca: saldo médio capital
captado - captado com cooperados
- captado em outras instituicoes
Ingressos de soma: ingressos de operagdes %
operacdes de crédito com cooperados + em outras
instituices
com cooperados 7.1.1.00.00-1 saldo: jun ou dez (balancete)
rendas de operacdes
de crédito
(-) aprovisionamentos 8.1.8.00.00-9
e ajustes patrimoniais
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Quadro 1 - Resumo do modelo para céalculo do spread da
intermediacdo financeira em cooperativas de crédito

(continuacéo)

Item de Célculo Cddigos COSIF Método Spread

em outras instituicdes

rendas de aplicacdes 7.1.4.00.00-0
interfinanceiras de

liquidez

rendas com titulos e 7.1.5.00.00-3
valores mobiliarios e

instrumentos

financeiros

outras receitas

operacionais 7.1.9.00.00-5

saldo: jun ou dez (balancete)

(-) Dispéndios de

captacdo-Cooperados (%)
Despesas de Captacédo 8.1.1.00.00-8 saldo: jun ou dez (balancete)
Custo do CDI multiplica: capital captado
com cooperados
* taxa CDI (equivalente semestre)
Ganho (Perda) na captagdo diferenca: despesas
de captacéo - custo do CDI
(-) Dispéndios de
captacdo-Outras
instituicGes (%)
Despesas com Titulos 8.1.5.00.00-0 saldo: jun ou dez (balancete)
e Valores Mobiliarios
e Instrumentos
Financeiros Derivativos
Despesas de ObrigagBes 8.1.2.00.00-1
por Empréstimos e
Repasses
Custo do CDI idem, outras instituicdes
Ganho (Perda) na idem, outras institui¢des
captacdo
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Quadro 1 - Resumo do modelo para calculo do spread da
intermediacdo financeira em cooperativas de crédito
(continuacéo)

Item de Calculo Cddigos COSIF Método Spread
(-) Dispéndios de

captacdo-Capital proprio zero 0%
Custo do CDI idem, capital proprio

Ganho (Perda) na captacéo idem, capital proprio

(=) Resultado (direto) diferenga: receitas -

da intermediacdo financeira despesas intermediacao %
(-) Rateio outros dispéndios Taxa de rateio: receitas de

operacionais operacgdes de crédito / receita total (%)

Administrativas
Outras despesas operacionais
Apuracdo de resultado

(=) Resultado (liquido) da diferenca: resultado direto da
intermediacdo financeira intermediacdo financeira —r
ateio outros dispéndios operacionais %

(¥) Outros ingressos
Prestacdo de servicos 7.1.7.00.00-9

Participacdes 7.1.8.00.00-2
N&o operacionais 7.3.0.00.00-6
(-) Outros dispéndios

Participacdes 8.1.6.00.00-3
Administrativas 8.1.7.00.00-6
Outras despesas operacionais8.1.9.00.00-2
Né&o operacionais 8.3.0.00.00-3

Apuracdo de resultado 8.9.0.00.00-7

4 Andlise do spread de cooperativas de crédito
rural

A partir do modelo descrito para representacdo da composicao do
spread da intermediacdo financeira em cooperativas de crédito, realiza-
se uma demonstracdo de sua utilizacdo. Assim, analisa-se a evolugédo do
spread e de seus componentes parciais, em especial os resultados da
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intermediacao financeira entre cooperados somente e entre cooperados
e outras instituicdes financeiras.

Os dados contébeis das 29 cooperativas singulares de crédito ru-
ral paulistas sdo provenientes do Banco Central do Brasil (BACEN),
extraidos dos balancetes trimestrais e dos balangos semestrais de janei-
ro de 2003 a dezembro de 2008 (BACEN, 2008b). Para realizacdo da
andlise, elas foram divididas em quatro grupos (G1 a G4), agrupando-se
por quartis de acordo com o montante do ativo total contabilizado em
31/12/2008 (BACEN, 2008b). Dessa forma, tem-se a indicacdo das sete
maiores cooperativas singulares de crédito rural do Estado de Sdo Paulo
— grupo G1 — bem como a indicacdo das oito menores — grupo G4 — e
das catorze de tamanho intermediério — grupos G2 e G3.

Gréfico 2 - Dispersao dos spreads liquidos semestrais das cooperati-
vas analisadas (de baixo para cima, em cada semestre, marcagdes
dos valores menores, 1 quartis, medianos, 3% quartis e maiores)
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Os resultados obtidos mostram a amplitude dos spreads liquidos
em cada semestre, apresentando maiores niveis de dispersdo dos que 0s
indicativos dos quartis: desvios padréo de 14,6% e 17,8%, respectiva-
mente para valores maiores e menores, contra desvios padréo de 0,8%,
0,3% e 0,3% para terceiro, segundo e primeiro quartis. Ainda, e ndo
obstante aos valores extremos e valores negativos em alguns periodos, a
amplitude interquartis desse resultado no periodo se mantém entre 0,5%
e 5,4% do saldo médio total de capital aplicado. No Gréfico 2, estdo
ilustradas essas informacdes sobre a dispersao do spread liquido apre-
sentado pelas cooperativas analisadas.

Em relacdo ao agrupamento das cooperativas realizado de acor-
do com o tamanho — ativo total em dezembro de 2008 — veem-se
comportamentos diferenciados para o nivel de resultado liquido apre-
sentado em cada periodo. Primeiramente, analisando a dispersao dos
valores de spread em relagdo as médias de cada grupo: os grupos G3
e G4 (50% menores cooperativas da amostra) apresentaram desvios
padrdo maiores — 8,8% em ambos — do que o0s grupos G1 e G2 (50%
maiores) — 2,8% e 2,1%, respectivamente.

Além da menor dispersdo dos valores de spread liquido, os
dois grupos das maiores cooperativas da amostra apresentam ten-
déncias lineares de baixa ao longo do periodo, apresentando spreads
médios nos dois semestres de 2008 de 1,7% (G1) e 2,1% (G2). Os
grupos das menores, por outro lado, apresentam tendéncias lineares
de alta e chegam ao final do periodo com spreads médios em 2008 de
2,9% (G3) e 5,4% (G4).

A decomposic¢éo do spread direto em relacdo as operagdes en-
tre cooperados e entre outras instituicdes financeiras esta apresenta-
da no Gréafico 3. Ao longo dos semestres estudados, observa-se uma
tendéncia de queda das despesas medias de captagdo com coopera-
dos; isso indica que 0s cooperados sdo remunerados cada vez menos
pela aplicacdo dos recursos nas respectivas cooperativas de crédito.
As receitas de operacdes de credito com cooperados apresentam ten-
déncia de queda também, apesar do recrudescimento nos trés ulti-
mos semestres analisados.
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Graéfico 3 - Composicao do spread (direto) entre receitas e despe-
sas da intermediacdo financeira entre cooperados e entre outras
instituicdes (médias semestrais da amostra, de 2003 a 2008)
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Nesse grafico, sdo apresentados também os spreads parciais gera-
dos pela intermediacéo financeira entre cooperados e entre outras insti-
tuicdes financeiras. O spread direto parcial médio das operacOes entre
cooperados se mantém menor do gque o entre outras instituicdes finan-
ceiras na maioria dos semestres analisados; isso significa que a maior
parte do spread direto da intermediacéo financeira — utilizado no custeio
das operacOes da cooperativa e na composicdo das sobras liquidas —
advem de operacOes entre terceiros, ndo entre 0s proprios cooperados.

No Gréfico 4, estdo apresentadas as analises de duas informa-
cOes relacionadas a intermediacdo financeira das cooperativas de cré-
dito entre seus cooperados: 0s quocientes percentuais das participa-
¢oes (1) dos recursos captados (depositos a vista e a prazo) e (2) dos
recursos aplicados (operagdes de crédito) com os cooperados, em rela-
cdo ao saldo meédio total de capital aplicado. Estdo indicadas essas
analise para todos os semestres do periodo estudado, e os sentidos das
setas indicam o caminho desses indicadores desde o 1° semestre de
2003 até o 2° semestre de 2008.
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Graéfico 4 - Participacfes meédias das operacfes de crédito e das
captacOes de recursos com cooperados no saldo médio total do
capital aplicado pelas cooperativas de crédito rural paulistas no

periodo de 2003 a 2008
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Pode-se observar no grafico que os grupos das maiores e das me-
nores cooperativas analisadas, bem como considerando a média geral
de todas elas, apresentaram uma queda inicial na proporcao de opera-
¢Oes de crédito aos cooperados na composi¢do do spread (sentido hori-
zontal, da direita para a esquerda), mantendo-se no mesmo nivel a pro-
porcao de captagdes com os cooperados (sentido vertical). N&o obstante,
a partir de 2007 e nos trés casos, a participacdo de operacOes de crédito
aos cooperados volta a crescer (esquerda para direita). Essa situacdo
demonstra uma mesma estratégia geral que pode ter sido influenciada
por fatores diversos, fora do escopo do presente trabalho, como fatos
macroecondémicos e de politica agricola, por exemplo.

Vale observar também que, para o periodo analisado, a participa-
cao proporcional da captagéo de recursos com cooperados no grupo G1,
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das maiores cooperativas da amostra, € menor do que essa proporgao,
tanto no grupo das menores quanto considerando a totalidade das coo-
perativas estudadas. Ou seja, as maiores cooperativas tém captado ao
longo do tempo mais recursos com terceiros (proporcionalmente, versus
a captacdo com cooperados) do que as menores cooperativas. Provavel-
mente, isso ocorre em razdo de diferentes estratégias em funcao do ta-
manho das cooperativas.

5 Consideragoes Finais

O modelo desenvolvido mostrou-se capaz de caracterizar adequa-
damente o spread da intermediacdo financeira em cooperativas. Devido
ao carater analitico desse modelo, algumas racionalizacdes sobre a ati-
vidade dessas cooperativas podem ser extraidas.

Primeiro, é possivel caracterizar separadamente diferentes niveis
do spread financeiro: resultado direto da intermediacdo financeira — re-
ceitas de aplicacBes menos despesas de captacdes, sem interferéncia de
outros ingressos ou dispéndios — e resultado liquido — resultado direto
menos uma parcela dos dispéndios operacionais necessarios a realiza-
cao da atividade. Ambos indicadores podem ser Uteis a analise do de-
sempenho da atividade de intermediacdo financeira das cooperativas,
subsidiando, por exemplo, a investigacao sobre eventuais variacées no
resultado liquido geral da organizagdo: poderia ser devido a variacdes
na intermediacdo financeira propriamente dita, ou na variacdo do custo
dainfraestrutura utilizada para suporte a atividade. Ainda, tais indicado-
res poderiam subsidiar discussdes sobre divisao de recursos entre inves-
timentos na infraestrutura de suporte versus capital para empréstimo
aos usuarios, visando ao melhor equilibrio entre ambos destinos e ao
melhor desempenho almejado pelos socios. Por fim, poderiam subsidiar
também discussdo sobre divisdo da infraestrutura para suporte a ativida-
de de intermediacdo financeira versus outras atividades bancarias ofere-
cidas aos cooperados, buscando também o melhor equilibrio entre elas.
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Segundo, o modelo se mostra Gtil também pela possibilidade de
caracterizacao diferencial das atividades realizadas com cooperados —
tomadores ou aplicadores de recursos — e com outras instituigcdes finan-
ceiras. Ndo ha impedimento para que cooperativas de crédito
transacionem recursos com outras instituicGes financeiras (ainda que
haja restricdes legais); ndo obstante deveriam ser transacfes que trou-
xessem beneficios aos socios-cooperados. Com o0 modelo apresentado,
podem-se analisar os resultados parciais dessas transacgdes, tanto por
meio dos spreads parciais, conforme apresentado anteriormente (spreads
financeiros parciais das operacdes entre cooperados e entre outras insti-
tuicbes financeiras), quanto por meio de outras combinagdes. Por exem-
plo, a comparacao da aplicacdo de recursos dos cooperados em emprés-
timos a outros cooperados versus aplicagdes no mercado financeiro, ou
a comparacdo do empréstimo aos cooperados de recursos captados com
outros cooperados versus outras instituicdes financeiras. Em resumo, o
modelo possibilita analises diversas sobre origens e aplica¢des de recur-
sos na atividade de intermediacdo financeira, subsidiando analises de
desempenho e controles sobre suas estratégias.

Terceiro, 0 modelo possibilita anélises detalhadas sobre o perfil
de captacdo de recursos empregado pela cooperativa, a partir de suas
trés fontes principais: depdsitos dos prdprios cooperados, captacdo no
mercado (inclui recursos de repasse para aplicacdo em crédito agricola,
por exemplo, especialmente no caso de cooperativas de crédito rural) e
capital de giro proprio advindo de parcela do patriménio liquido ndo
investida a longo prazo. Para cada uma dessas fontes, 0 modelo calcula
ganhos e perdas em comparacdo a captacdao de recursos em fonte de
referéncia, sejam os certificados de depdsitos interbancérios (CDI) ou
outra fonte de recursos relevante a organizacdo. Ou seja, por meio do
modelo apresentado, pode-se ndo somente comparar custos de captagdo
entre as diferentes fontes, bem como em relagdo a uma fonte de referén-
cia, possibilitando analisar detalhadamente o desempenho das areas da
organizacdo responsaveis pelas captacdes.

Quarto, com a utilizacdo do modelo proposto, pode-se também
investigar e analisar eventuais perdas financeiras pelo descasamento entre
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captacOes e aplicacdes de recursos, tanto em termos de montantes
transacionados, quanto de taxas de juros e prazos negociados. Assim,
pode-se comparar 0 desempenho das cooperativas que emprestam gran-
de parte do que dispdem — captagdes mais recursos proprios —com aquelas
que ndo conseguem operacionalmente efetuar empréstimos no montan-
te total, podendo assim estar com ativos em caixa que ndo representem,
por um determinado periodo, rendimento adequado.

Considerando as analises realizadas sobre a intermediacéo finan-
ceira das cooperativas de crédito rural paulistas, em especial a relagdo
entre operac¢des de crédito com cooperados e montante de spread gera-
do, observa-se que, cada vez que aumenta a destinagéo de recursos aos
cooperados, diminui o spread; e vice-versa. Ha possivelmente alguma
relacdo entre ambos indicadores, merecendo maior discusséo e investi-
gacdo. Ainda, analises de sensibilidade podem ser realizadas, de modo a
verificar os fatores que teriam mais impacto sobre demandas e ofertas
de recursos financeiros pelos cooperados; essas oscilages, mais do que
implicar variacdo na série de resultados da cooperativa, poderiam servir
como indicadores de momentos importantes para o processo de tomada
de deciséo gerencial.

Em resumo, considera-se que a analise detalhada do spread de coo-
perativas de crédito, proporcionada pelo modelo descrito, mostra-se con-
sistente e pode representar importante ferramenta de contabilidade gerencial
para as cooperativas de crédito. Isso, especialmente em um cendrio de
queda nas taxas reais de juros no Brasil, cenario, portanto, de queda dos
spreads e de acirramento da concorréncia no mercado financeiro.
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