UNIVERSIDADE FEDERAL DA FRONTEIRA SUL
CAMPUS LARANJEIRAS DO SUL-PR
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS

RONALDO ALVES ESCUDEIRO JUNIOR

REFLEXOS DO PROCESSO DE INCORPORACAO NOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS NA COOPERATIVA DE CREDITO SICOOB
METROPOLITANO NO PERIODO PRE E POS REESTRUTURACAO SOCIETARIA

LARANJEIRAS DO SUL
2023



RONALDO ALVES ESCUDEIRO JUNIOR

REFLEXOS DO PROCESSO DE INCORPORACAO NOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS NA COOPERATIVA DE CREDITO SICOOB
METROPOLITANO NO PERIODO PRE E POS REESTRUTURACAO SOCIETARIA

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao Curso
de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal da
Fronteira Sul (UFFS), como requisito para obten¢do do
titulo de bacharel em ciéncias econdmicas, com linha de
formacdo em desenvolvimento e cooperativismo.

Orientador: Prof. Dr. Antonio Maria da Silva Carpes

LARANJEIRAS DO SUL
2023



Biblivtecas: da Universidade Federal da Fronbera Sul - UFFS

Escodeirg Junior, Bonaldo Alwes
Baflaxon do procssss de locorporacio noe ledicadores
scrmifimd co-f loancsiroe ne Cooperativa de Criditc Sicooh
metropolitanc o pericdo pré o pde recstruturacdo
aoclabicla. / Bomalds Blves Eecudslrs Junles, -- 3033.
TO E.1dl.

Orlankades: Dosslar Ralonle Macls di Sllva Carpss

Trabalho de Comolusdo de Cureo [Graduagdci
alvaraldades medaral da recnlelra Sal, Curss da
Racharslads sn Clénclss Boenfnicas, Lacenjelzas do
Sal, PR, 3023,

1. Incospocacds. I. Covpesaiiva da coldlbe. 3.

Dessmpenho,. [ Carpes, Entonic Maria 42 8ilva, oriemt.
11, ummiversidade redaral da Frooteira sol. rrr. Titwls.

Elahariy prin sriema s Gemgin Aot de Fidka de densicacdio da Obra pets LFFS
T i Tomiades paliva ) Jibnia)




RONALDO ALVES ESCUDEIRO JUNIOR

REFLEXOS DO PROCESSO DE INCORPORACAO NOS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS NA COOPERATIVA DE CREDITO SICOOB
METROPOLITANO NO PERIODO PRE E POS REESTRUTURACAO SOCIETARIA

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao Curso
de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal da
Fronteira Sul (UFFS), como requisito para obtengdo do
titulo de bacharel em ciéncias econémicas, com linha de
formacdo em desenvolvimento e cooperativismo.

Este trabalho foi defendido e aprovado pela banca em 04/12/2023.

BANCA EXAMINADORA

Documento assinado digitalmente

b ANTONIO MARIA DA SILVA CARPES
g o Data: 15/12/2023 08:55:24-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Antonio Maria da Silva Carpes — UFFS
Orientador

Prof. Dra. Silvana Duarte — UFFS
Avaliadora

Prof. Msc. Yogo Kubiak Canquerino - UNIOESTE
Avaliador



“O que vai gerar a riqueza as nagdes ¢ o fato de
cada individuo procurar o seu desenvolvimento e
crescimento econdomico pessoal.”

Adam Smith
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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar os efeitos do processo de incorporagdo sobre o
desempenho econdmico-financeiro da Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano no
periodo entre 2019 a 2022. O referido estudo ¢ de natureza exploratéria, sendo uma pesquisa
aplicada, explicativa, de carater documental e qualitativo. Foram utilizadas nove variaveis de
carater econdomico-financeiro e duas varidveis macroecondmicas. Os dados foram submetidos
tanto a uma andlise de econdmica patrimonial, de retorno econdmico-financeiro, assim como
de uma analise da conjuntura macroeconomica. Os efeitos oriundos da incorporagdo foram
analisados em relagdo aos indicadores estruturais da cooperativa, de desempenho e liquidez,
em um primeiro instante. Na sequéncia avaliou-se os efeitos do cendrio macroecondmico, a
luz do PIB real e taxa Selic. Os resultados da pesquisa apontaram uma relagdo entre a
varidveis macroeconomicas € o desempenho econdmico-financeiro da cooperativa de crédito.
Os achados indicaram resultados positivos perante os indicadores e indices estruturais.
Portanto, desse modo a reorganizacao societaria do Sicoob Metropolitano nao apresentou
efeitos positivos imediatos perante o desempenho e liquidez, enquanto os indices estruturais

foram influenciados positivamente de forma imediata pela unido patrimonial.

Palavras-chave: Incorporagdo, cooperativa de crédito, desempenho



ABSTRACT

The present study aims to analyze the effects of the incorporation process on the economic-
financial performance of the Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano in the period
between 2019 and 2022. This study is exploratory in nature, being an applied, explanatory,
documentary research. and qualitative. Nine economic-financial variables and two
macroeconomic variables were used. The data was subjected to both an economic and
financial return analysis, as well as an analysis of the macroeconomic situation. The effects
arising from the incorporation were analyzed in relation to the cooperative's structural
indicators, performance and liquidity, initially. Next, the effects of the macroeconomic
scenario were evaluated, in light of real GDP and the Selic rate. The research results showed a
relationship between macroeconomic variables and the economic-financial performance of the
credit cooperative. The findings indicated positive results regarding structural indicators and
indices. Therefore, the corporate reorganization of Sicoob Metropolitano did not have
immediate positive effects on performance and liquidity, while the structural indices were

immediately positively influenced by the equity union.

Keywords: Incorporation, credit union, performance
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1 INTRODUCAO

As cooperativas de crédito se caracterizam como instituicdes financeiras de carater
cooperativo e social que ndo possuem como objetivo principal o lucro, sendo formadas e
geridas pela associacdo de pessoas e sua vontade coletiva. Diferente de outras instituigdes, as
cooperativas de crédito apresentam aos seus cooperados produtos com juros mais justos, em
condi¢des mais baixas que as demais instituigdes de mercado (Bressan; Bressan; Junior,
2015).

Alguns modos pelo quais as sociedades podem se reorganizar, segundo a Lei 6.404.76,
sdo por meio de: incorporagdes, fusdes e cisdes. A referida lei € o instituto legal que dispdem
sobre o ambiente societdrio no Brasil, o qual define aspectos da reorganizacdo societaria
definindo o processo de incorporacdo como (Art. 227): “a operacdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhe sucede em todos os direitos e obrigagdes”, a
fusdo como (Art. 228): [...] operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacdes”, e cisdo como (Art.
229): “operacdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio para uma ou mais
sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida,
se houver versdo de todo o seu patrimonio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo.”

A literatura (Camargo, Barbosa, 2015; Silva et al., 2009; Vieira, Moreira, 2017) trata a
reorganizacdo societdria como um modo estratégico de reestruturar uma empresa de uma
forma em que se torne maior e mais competitiva no mercado. Em 2020, em um momento de
crise econdmica, segundo dados do Banco Central do Brasil haviam 847 cooperativas de
crédito singulares no Brasil, um niimero 2,95% menor do registrado em uma perspectiva pré-
pandemia, em 2019. Percebe-se que os referidos dados evidenciados pelo Banco Central
sinalizam uma mudanca no quadro de composicao das institui¢des de credito cooperativo no
Brasil (Vieira e Moreira, 2017).

Dados da Organizacdo das Cooperativas do Brasil (OCB, 2022) evidenciam 773
cooperativas de créditos singulares no Brasil. Dentro do sistema financeiro nacional o
cooperativismo de crédito representa treze milhdes novecentos cinquenta e seis mil
cooperados (13.956.975 especificamente), gerindo um patrimdénio de mais de 518 bilhdes de
reais. No decorrer tanto da literatura nacional (Studart, 1993; Chinelatto, 2007), quanto
internacional (Bagehot, 1873; Schumpeter, 1911) as pesquisas associam que o crédito

contribua para o desenvolvimento econémico, sendo indicado uma relagdo entre o papel do
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crédito em instituicdes financeiras como impulsionador do desenvolvimento econdémico de
uma nacao.

Samonek, Ribeiro e Taffarel (2019) investigaram o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros antecedentes e posteriores ao processo de reestruturacao societdria em
duas grandes corporagdes de ensino superior privado brasileiro. A referida pesquisa, a partir
da analise dos demonstrativos contdbeis concluiu que houve um crescimento em relagdo a
capacidade de pagamento, além da relacdo receita por aluno, consequentemente gerando
maior indice de lucratividade média per capita a institui¢ao.

Krot e Dias (2006) partiram do objetivo de verificar a contribui¢do no periodo de 1999
a 2003 do crédito bancario e do capital humano no crescimento dos municipios do Rio Grande
do Sul. Eles levantaram que o crédito foi um agente que impulsionou o crescimento dos
municipios, bem como o capital humano.

No estudo de Gongalves e Benato (2020), os autores analisaram o resultado da
incorporagdo de cinco cooperativas que formaram uma, sob a otica do associado. A pesquisa
em questdo de resultado, trouxe o atendimento ao associado a partir de uma nova estrutura e a
inovagdo em novos produtos como principais beneficios do processo de incorporagdo,
enquanto por outro lado, o parcelamento do pagamento da safra ndo veio a ser algo tdo
positivo apos o processo de incorporagao.

O estudo empirico de Almeida e Ribeiro Junior (2017) buscou analisar a partir de
indicadores financeiros a incorporacdo de uma cooperativa com uma empresa voltado a outro
ramo de atividade. O estudo concluiu que embora tenha havido oscilagdes a cooperativa
apresentou resultados positivos em todos os anos analisados.

Portanto, a partir dessa breve introducdo entendemos que as reorganizagdes societarias
tém apresentado um grande crescimento no Brasil e se tornado uma alternativa cada vez mais
estratégica tanto as sociedades cooperativas, quanto as demais instituicdes e empresas de

mercado

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (2022) indica uma redugdo
do niimero de cooperativas de crédito singulares em atuagdo no Brasil entre 2019 e 2021,

periodo que representou uma reducdo de 54 cooperativas em funcionamento. Essa reducao
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indica uma tendéncia de anos anterior ligada aos 88 processos de incorporagdes que
ocorreram entre 2019 e 2021, seguida pelas dissolucdes de sociedade.

Ralston, Wright e Garden (2001) sugerem em seu estudo sobre reorganizagao
societdria em cooperativas de crédito americanas e australianas que as cooperativas mais
beneficiadas das reorganizacdes societdrias foram as menores, as que possuiram baixa
eficiéncia antes da reestruturagao

Nesse sentido, Carvalho ef al. (2015), buscaram em seu estudo investigar entre 1995 e
2009, os fatores que afetam a saida do mercado das cooperativas de crédito singulares
brasileiras. A pesquisa indicou entre muitos fatores, o porte da cooperativa como um fator que
influencia a sua expectativa de vida. Portanto, segundo os mesmos a incorporacao apresenta-
se como uma alternativa a muitas cooperativas, em virtude dos beneficios em relacdo a
maiores ganhos de escala e eficiéncia, consequentemente gerando um menor risco de faléncia.

Rani, Yadav e Jain (2013), a partir da analise de reorganizagdes societarias na India
concluiram a existéncia de um desempenho maior em termos de eficiéncia apds um processo
de reestruturacdo societdria, em virtude do custo de operacdo reduzido, maiores sinergias
operacionais e ganhos de escala. Luz et al. (2016) salientam que a incorporagdo tem se
tornado uma estratégia de expansdo de mercado promovendo um aumento de riqueza
corporativa cada vez mais comum no ambiente empresarial.

Por sua vez, Ribeiro (2020) buscou analisar os dados financeiros de uma cooperativa
de crédito apds uma reestruturagdo societaria. No decorrer da pesquisa, ¢ evidenciado que as
cooperativas de crédito brasileiras apresentam um cenario no qual a adog¢do de uma
reorganizagao societaria apresenta-se como uma solug¢do para se tornarem mais competitivas,
com maior eficiéncia, otimizando custo aliado ao desempenho econdmico-financeiros
crescentes. Portanto, entende-se que as reorganizagdes societarias aumentam as chances de
sobrevivéncia e perenidade das cooperativas de crédito.

Segundo dados do BACEN (2022), na perspectiva do cooperativismo de crédito, o
Sistema de Cooperativas Crédito do Brasil (Sicoob) representou a maior queda do numero de
cooperativas entre o periodo de 2019 e 2021, reduzindo para 44 cooperativas ligadas ao
Sicoob. No mesmo periodo, ainda houve 54 incorporagdes ligadas ao Sicoob. Nesse universo
do cooperativismo de crédito encontra-se a Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano,
localizada no Estado do Parana.

Em meados de 2020, o Sicoob Metropolitano que ja possuia grande representatividade
no Parané e em Sao Paulo, se une a partir de uma incorporagao com o Sicoob Ouro Branco. A

partir dessa unido, o Sicoob Metropolitano passou a representar mais de 170 mil cooperados,
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mais de R$ 240 milhdes em capital social, 780 colaboradores e 97 pontos de atendimentos nos
estados do Parana e Sao Paulo (SICOOB, 2023).

Sendo assim, a partir desta problematica urge a seguinte pergunta de pesquisa: Quais
os efeitos do processo de incorporagdo sobre o desempenho econdmico-financeiro da

Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019 a 2022?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os efeitos do processo de incorporagdo sobre o desempenho econdmico-

financeiro da Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019 a 2022.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Diagnosticar a estrutura patrimonial econdmica e financeira da Cooperativa de Crédito
Sicoob Metropolitano entre 2019 e 2022;

e Averiguar o desempenho econdmico e financeiro do Sicoob Metropolitano no periodo
de 2019 a 2022;

e Analisar a dinamica da econdmica a partir do PIB e da Taxa Selic no periodo entre

2019 a 2022.

1.3 JUSTIFICATIVA

Em uma década em que o empreendedorismo estda em plena expansdo, dado o
ambiente competitivo onde as empresas estdo inseridas, as empresas e instituicdes dos mais
variados setores precisam pensar em maneiras e estratégias de crescimento, a exemplo as
proprias reorganizagdes societarias, para assim se tornarem mais competitivas, rentaveis e

lucrativas em um mercado cada vez mais desafiador, conforme destaca (Pessanha, 2016).
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Em um viés cooperativo no segmento de crédito, segundo Bautista ¢ Miranda (2009),
a incorporagdo urge como um modo das cooperativas se moldarem a uma nova conjuntura
econdmica. A vista disso, os processos de reorganizagio societiria, a exemplo das
incorporagdes, surgem como uma das respostas para se manter em pleno e constante
crescimento. Pesquisadores nacionais (Gusman, 2002; Camargos, Barbosas, 2005; Bomfim,
2014) e internacionais (Weston, 1994; McAlevey, Sibbald, Tripe, 2010) indicam como as
principais motivacdes da reorganizag¢do societaria: o maior ganho de escala, maior poder de
mercado, maiores benéficos e isengdes fiscais, além da propria reducdo de encargos tributaria.
Gongalves e Benato (2020) interpretam em sua pesquisa o processo de incorporacdo como
uma estratégia de crescimento, bem como de maior sustentabilidade e reducao dos encargos
tributdrios presentes na cooperativa.

A partir do constante volume de operagdes de incorporagdes dentro do setor de crédito
cooperativista durante o periodo de 2012 a 2022 (BACEN, 2022), caberia um olhar para os
resultados empiricos a respeito da adogdo das estratégias de incorpora¢ao no ambiente do
cooperativismo de crédito. Dessa forma, constrdi-se um arcabouco cientifico dentro dessa
tematica, haja vista a limitagdo de estudos que retratem os efeitos da reorganizacdo societaria

no ambito do cooperativismo de crédito financeiro.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Antes de explorarmos a temadtica principal da pesquisa aqui em questdo, a
incorporagdo do Sicoob Metropolitano, urge a necessidade de contextualizarmos a partir da
literatura o segmento do cooperativismo de crédito brasileiro e como se relacionam aos
processos de reorganizacdo societdria. A seguir sera abordado as seguintes tematicas: o
cooperativismo de crédito, sociedades cooperativas: reorganizagdes societarias, e revisao de

literatura: estudos correlatos.

2.1 COOPERATIVISMO DE CREDITO

Antes de aprofundamos na defini¢cdo e importancia das cooperativas de crédito, urge a
necessidade de entendermos sobre o seu surgimento. No decorrer das décadas diversas formas
de cooperacdo entre homens vieram a tona, dentre elas as sociedades cooperativas de crédito.
Na Alemanha partir de Friedrich Wilhelm Raiffeisen, em meados do século XIX, surge a
primeira cooperativa de crédito em apoio a populagio rural. A Heddesdorfer
Darlehnskassenveirein, em portugués Associagdo de Caixas de Empréstimo de Heddesdorf
ainda presente em territorio alemdo, partia de principios e caracteristicas ligadas a
responsabilidade ilimitada e solidaria dos associados a mesma. No Brasil, a primeira
cooperativa de crédito surge em 1902 em Nova Petropolis (RS) Caixa de Economia e
Empréstimos Amstad, inspirada em Raiffeisen, titulada hoje como Cooperativa de Crédito de
Livre Admissdo de Associados Pioneira da Serra Gaucha — Sicredi Pioneira/RS (Pinheiro,
2008).

A definicdo das cooperativas de crédito segundo a literatura (Helmberger, Hoos, 1962;
Abreu, 2008; Bressan, Bresan, Junior, 2015) parte da unido de pessoas associadas a uma
instituicdo financeira gerida através de uma vontade coletiva expressados diante principios
cooperativos voltados aos cooperados.

Mckillop, Wilson (2011) define as cooperativas de crédito como como organizacgdes
de carater cooperativo cujo objetivo se voltam tanto as metas econdmicas, quanto socais dos
seus membros e das comunidades locais. As cooperativas restringem o publico o qual elas
podem negociar a partir do seu estatuto base onde prega o vinculo comum a uma comunidade,

municipio ou grupo em especifico. Ainda, ambos os autores apontam que antes de qualquer
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coisa as cooperativas de crédito sdo institui¢des financeiras que aceitam depositos e concebem
empréstimos.

A importancia e relevancia do cooperativismo de crédito no Brasil ¢ impulsionada em
2003, a partir de duas resolugdes do BACEN onde oficializaram o crédito cooperativo, sendo
elas a: n. 3.106 ¢ a n 3.140, onde juntas permitiram a criagdo de cooperativas de crédito de
livre admissao de associadas através de pequenos, médios e grandes empreendedores. Seguida
de importantes resolugdes anteriores, como a n. 2.771 e a 2.778 e a lei complementar 130, de
17 de abril de 2009 (Jacques, Gongalves, 2016).

As cooperativas de crédito assim como outras entidades que promovem a
intermediagdo financeira entre os agentes estdo presentes no sistema financeiro nacional. Esse
sistema ¢ formado por um conjunto de entidades e agentes normativos, supervisores, onde
pautam leis, padroes e normas a serem seguidas e supervisionadas pelas entidades operadoras
que dispdem de servigos financeiros (BACEN, 2023).

No sistema financeiro nacional ha uma classificagao de cooperativas de crédito, sendo
elas: as singulares que dispdem servicos financeiros diretamente aos seus associados, as
centrais/federagdes que em maior escala ofertam servigos financeiros, além de suporte e
assisténcias as filiadas, e enfim as confederacdes que partem do objetivo de organizar e
orientar as atividades das cooperativas centrais e federacdes (Filho, Rubens, 2008; BACEN,
2023). A partir do quadro 1 ¢ discorrido de respeito as principais distingdes entre uma
instituicao financeira (banco) e de uma cooperativa de crédito.

Entre 2007 e 2020, as cooperativas singulares brasileiras apresentaram um
decrescimento dos seus numeros de 40,05%, sendo assim de 1413 em 2007 para 847
cooperativas em dezembro de 2020. A queda do nimero de cooperativas de crédito ativas no
Brasil nesse periodo de 13 anos ndo necessariamente representa a perda da relevancia do
setor, ou da faléncia das cooperativas, visto que houve consequentemente um aumento do
numero dos cooperados € do montante das operagdes de crédito. Muitas dessas tendéncias,
embora ndo todas, podem ser atribuidas as atividades de reorganizacdes societarias, como a

fusdo, cisdo e incorporagdo das cooperativas de crédito (Maia, 2022).
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Quadro 1 - Diferengas entre bancos e institui¢des financeiras cooperativas

Bancos

Instituicdes financeiras cooperativas

Sdo sociedades de capital

Sao sociedade de pessoas

O poder ¢ exercido na propor¢do do nimero de agdes

O voto tem peso igual para todos (uma pessoa, um
voto)

As deliberagdes sdo centradas

As decisdes sdo partilhadas entre muitos

Os administradores sdo terceiros (homens do
mercado)

Os administradores-lideres sdo do meio (associados)

O usudrio das operag¢des ¢ um mero cliente

O usudrio é o préprio dono (cooperado)

O usuario ndo exerce qualquer influéncia na
defini¢do dos produtos e na sua precificagdo

Toda politica operacional ¢ decidida pelos proprios
usuarios/donos (associados)

Podem tratar distintamente cada usuario

Nao podem distinguir: o que vale para um, vale para
todos (art. 37 da Lei n: 5.764/71)

Preferem o publico de maior renda e as maiores
corporacoes

Nao discriminam, servindo a todos os publicos

Priorizam os grandes centros (embora ndo tenham
limitacdo geografica)

Nao restringem, tendo forte atuagdo nas comunidades
mais remotas

Tém propdsitos mercantilistas

A atividade mercantil ndo ¢é cogitada (art. 79,
paragrafo tinico, da Lei n: 5.764/71)

As remuneragdes das operagdes e dos servigos nao
tem parametro/limite

O prego das operacdes e dos servigos tem como
referéncia os custos como parametro as necessidades
de revestimento

Atendem em massa, priorizando, ademais, o
autosservigo

O relacionamento ¢ personalizado/individual, com o
apoio da informatica

Nao tem vinculo com a comunidade e o publico alvo

Estdo comprometidos com as comunidades e os
usudrios

Avangam pela competicio

Desenvolvem-se pela cooperagdo

Visam ao lucro por exceléncia

O lucro esta fora do seu objeto, seja pela sua
natureza, seja por determinagao legal (art. 3 as Lei n:
5:764/71)

O resultado ¢ de poucos donos (nada ¢ dividido com
os clientes)

O excedente (sobras) ¢ distribuido entre todos
(usuarios), na propor¢ao das operacdes individuais
reduzindo ainda mais o preco final pago pelos
cooperados e aumentando a remuneragdo dos seus
investimentos

No plano societario, sdo regulados pela Lei das
Sociedades Andnimas

Sédo regulados pela Lei Cooperativista e por
legislagao propria (especialmente pela Lei
Complementar 130/2009)

Fonte: Meinen, Enio e Port, Marcio (2016, n.p)

2.2 SOCIEDADES COOPERATIVAS: REORGANIZACOES SOCIETARIAS

Antes da contextualizagdo sobre reorganizagdes societarias, se evidencia a importancia

de se entender a palavra “reorganizacdo societaria”. “Reorganiza¢do” ¢ um termo oriundo do

verbo e palavra de origem francesa ‘“organizar/organiser” partindo dos sindénimos:

29 ¢

“estruturar

, “sistematizar” ou “instituir”. Por sua vez tendo também a sua origem francesa, o
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termo “societario” € relativo ao termo “sociedade”, ou “socio”, relacionando a associagao de
uma sociedade.

O termo “reorganizagdes societarias” ndo condiz com a defini¢do para cada processo
de transferéncia patrimonial (fusdo, cisdo, incorporagdo, etc), porém esse termo ¢ utilizado
com frequéncia tanto em pesquisas e estudos nacionais (Garbarino, 2014; Vieira, Moreira,
2017; Costa, Ramos, Carraro, 2020; Andrade, 2021) quanto internacionais (Gerdes, 1937;
Bebchuk, 1988) como uma alternativa de ambito estratégico empresarial de reestruturagdo de
uma ou mais sociedades de empresas e assim sera usado ao longo dessa pesquisa.

No decorrer tanto da Lei das Sociedades por Agdes — Lei das S.A., Lei 6.404/76 art.
220 ao 234, quanto no Codigo Civil entre o art. 1.113 ao 1.122 nao se encontra uma defini¢ao
concreta e evidente sobre o termo “reorganizacdes societarias”. Apesar que haja mengdes em
estudos e pesquisas de aspectos académico cientifico, Gallo (2002) aponta que embora seja
uma operagao ja colocada em pratica a alguns anos, percebe-se a auséncia e dificuldade de se
encontrar uma defini¢do clara. Garbarino ¢ Rocha (2014, p. 178) em seu estudo esclarecem

através de uma definicdo clara, concreta e precisa sobre as reorganizacgdes societarias:

A expressao reorganizagdes designa um conjunto de operagdes de que sdo parte
sujeitos diversos, fazendo ou ndo parte do mesmo grupo, e que tém por
objeto bens de primeiro grau (os ativos patrimoniais e, particularmente, os
estabelecimentos empresariais ¢ os ativos que os integram), bens de segundo
grau (participagdes societdrias, que incluem quotas sociais ou a¢des) ou mesmo
sujeitos (sujeitos ao imposto sobre as sociedades ou mesmo pessoas fisicas
empreendedoras).[...] constituem reorganizagdes relativas a sujeitos as fusoes, as
cisoes, as transformacdes e as liquidagdes.

As reorganizacdes societarias se manifestam sobre a operacdo de transferéncia de
componentes patrimoniais (ativos e passivos) através da fusdo, cisdo e incorporagdo, entre
outras variacdes de reorganizagdes de sociedades empresariais. Sendo assim, instrumentos
legais colocados a disposicao dos agentes econdomicos para a concretizagdo de operacdes de
combinacgdes e reestruturagdes empresarias (Oliveira, 2014).

No estudo empirico de Pessanha (2016) ¢ definido fusao como absor¢cdo de uma
empresa por outra, juntamente a todos os ativos e passivos da absorvida. A empresa que
exerce a absor¢do conserva seu nome e entidade, enquanto a absorvida perde a sua identidade.
Nakamura (2005) acrescenta que as fusdes compdem um acordo em parametro legal entre
duas empresas, onde tanto a adquirente quanto a absorvida perderem a sua autonomia
passando a subordinarem a uma mesma governanga, a um mesmo controle. Ross, Westerfield

e Jaffe (2002) evidenciam as diferentes formas e classificagdes de fusdes, sendo elas: a
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horizontal quando ha unido de empresas do mesmo ramo, a vertical destinada a empresas que
estdo correlacionados no mesmo processo produtivo e decidem se fundir, e enfim a
conglomerado que ¢ a unido com uma empresa de outros segmentos de mercado. Essas
defini¢des e conceitos colocados pelos autores acima vao em direcdo a Lei das Sociedades por
Acgdes — Lei das S.A., Lei 6.404/76 art. 228.

A cisdo ¢ a operagdo a qual em parcelas ou de forma integral ha a transferéncia do
patrimonio de uma sociedade a outra, havendo a possibilidade de ser executada em duas
formas, sendo elas: a cisdo parcial onde ha a sobrevivéncia da sociedade cindida, e a cisdo
total onde ocorre o oposto, a extingdo da sociedade cindida (Paes, 1993). A cisdo se relaciona
a Lei das S.A., Lei 6.404/76 art. 229 sendo definida como:”[...] a operagdo pela qual a
companhia transfere parcelas do seu patrimoénio para uma ou mais sociedades constituidas
para esse fim ou ja existentes.”

Caminhando em dire¢do a propria Lei das S.A., Lei 6.404/76 art. 227, a literatura
(Weber, 2008; Bautista, Miranda, 2009) define a incorporagdo como o processo onde uma
empresa denominada incorporadora absorve outra empresa denominada incorporada,
deixando de existir, assim somando aos ativos e passivos da incorporadora.

A partir da ascensdao da globaliza¢do e suas atividades econOmicas e produtivas em
meados de 1970 sendo consolidada na década de 90, muitos paises estiverem presenciando
uma nova cultura empresarial, a remodelagdo do método tradicional de gestao empresarial. O
grande ambiente competitivo mundial proposto por uma economia globalizada, logado a
necessidade de uma maior expansao e diversificagdo justifica a grande aumento de processos
ligados a reorganizacdo das sociedades empresariais dos mais diversos modos (Pesanha
2016).

As mais diversas formas de reorganizacdo societaria se tornaram estratégias relevantes
as empresas a partir da metade do século XX, como uma das estratégias para as empresas
crescerem, entrarem em novos mercados e oportunidades de investimento (Viana et al.,
2022). A literatura (Camargos, Barbosa, 2003; Nouwen, 2011; Camara, Guerra, Rodrigues,
2013) entra em consenso que ha a existéncia de ciclos e ondas de operagdes ligadas a
reorganizacao societaria onde sdo realizadas em diferentes volumes em uma escala global ao
longo da histéria. Pessanha (2016) destaca a primeira Revolucao Industrial, as transformacoes
da estrutura industrial juntamente ao desenvolvimento de meios inovadores de transporte e
comunicacdo como fatores que acirram a competicdo empresarial, sendo colocado pelo
mesmo autor como os primeiros registros de reorganizagdes societarias, ou seja, a primeira

onda. A contemporanea onda de reorganizagdes societarias vigente desde 2011 ¢ definida
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através do entusiasmo global perante as economias emergentes dos paises membros do
BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), grupo de paises que as economias de
primeiro mundo buscam maiores ganhos de escala, novas oportunidades de mercados
consumidores que impulsionam assim os movimentos de F&A e reorganizagdes societdrias
(Santos, 2018).

Em um cendrio brasileiro, tendo inicio no governo Collor, em um momento de
abertura econdmica para o comercio internacional, surge assim os primeiros processos de
reorganizacdo societaria no Brasil (Marta Filho er al, 2015). A literatura destaca a
liberalizagdo econdmica no inicio da década de 90 como um dos impulsionadores dos
processos de F&A e de reorganizagdes societarias tanto em uma perspectiva brasileira, quanto
em outras economias emergentes. A liberalizacdo econdmica no Brasil contribuiu com esses
processos de trés formas, sendo elas: I — a desregulamentagdo do mercado brasileiro abrindo
espaco as tendéncias de um mercado estrangeiro globalizado, fomentando as unides e
aquisicdes de empresas brasileiras por estrangeiras. Il — As privatizagdes de empresas estatais
permitiram outras empresas, tanto nacionais quanto estrangeiras de adquirirem participagdes
das estatais. III — Em uma economia globalizada, consequentemente houve o acirramento da
competi¢do, da busca de inovagdes que garantissem maiores ganhos de poder de mercado e de
escala, surgindo as mais diversas formas de reorganizagdao de uma sociedade empresarial
como uma delas (Wood Jr et al., 2004)

No estudo empirico de Luz (2016) ¢ contextualizado que as reorganizagdes societarias
estdo ligadas, em um ponto de vista literario a algumas teorias que reforcam e justificam tais
reestruturacdes, como a Teoria da Firma, da Agencia, e das Hipoteses de Sinergias. Em suma,
essas teorias ligadas as reorganizagdes de sociedades empresarias condizem ao objetivo de
crescimento, seja ele em aspectos financeiros ou operacionais da empresa. Na figura 1 ¢é
contextualizado de forma breve e objetiva sobre algumas teorias que envolvem a
reestruturacdo de uma empresa.

Weston (1994) contextualiza em sua obra as principais hipdtese sobre ganho de
eficiéncia e de poder de mercado que norteiam e justificam as reorganizagdes societaria como
estratégias de rapido crescimento. O mesmo trata que as empresas podem alcancar um melhor
desempenho como se tornarem mais eficientes por meio de alguma sinergia adquirida através
de uma reestruturacdo. Entres outras hipdteses, como a de maior poder de mercado, e dos
impostos que se relacionam aos ganhos tributdrios concedidos através de uma reestruturagdo

(Weston, 1994).
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Outros autores (Ross ef al., 2002) reafirmaram através das suas teorias que as
motivagdes de uma reestruturagdo de uma sociedade se justificam pela busca por um maior
monopolio de mercado, bem como em eficiéncia operacional através de economias de escala
e de escopo, além da diversificacdo dos mercados e produtos. Em sintese, as motivacdes dos
processos de F&A podem se resumir em dois principais pontos, sendo eles o conjunto de
sinergia tanto em um quesito operacional, quanto também financeiro. Martelanc et al., (2010)
contextualiza como sinergia a soma da receita das empresas unidas sendo mais elevada do que

quando separadas.



Figura 1 - Teorias comuns que motivam as F&A

Teona Motivagio
SINERGIAS OPERACIONAIS

‘Economias de escala
‘Economias de escopo

Melhorar a eficiéncia operacional por meio de
cconomias de escala ou escopo, adquinndo um
cliente, fornecedor ou concorrente.

SINERGIAS FINANCEIRASMENOR CUSTO DE CAPITAL

Diversificagio

‘Novos produtos’ mercado atual
‘Novos produtos’ novos
mercados

'Produtos atuais/novos mercados

Redirecionamento estratégico
*Mudanca tecnologica
‘Mudanea politica e regulatona

Confianca

Compra de ativos subavaliados

M3 administragio (problemas de
agéncia)

Gerencialismo

Aspectos fiscais

Poder de mercado

Posicionar a empresa para um maior crescimento
de produtos ou mercado.

Adquirir capacidades para se adaptar mais
rapidamente 4s mudangas ambientais do que
poderia ser alcancado se as capacidades fossem
desenvolvidas internamente.

Adguirentes acreditam que a sua avaliagao dos
alvos € mais precisa do que a de mercado,
levando-0s a pagar a mais pela sinergia
superestimada.

Adquirir ativos mais baratos quando o patnménio
das empresas existentes ¢ menor do que o custo
de comprar ou construir novos ativos.

Substituir os gestores que nao atuam pensando no
melhor interesse dos proprietarios.

Aumentar o tamanho da empresa no mtuito de
aumentar o poder e a remuneragio dos gestores.

Obter prejuizos operacionais liquidos nio
utilizados e créditos fiscais, gio e substituir
ganhos de capital para renda ordinana.

Aumentar a participagao no mercado para
melhorar a capacidade para definir precos acima
dos nivels competitivos.

Fonte: Pamphilis (2011 apud Pessanha, 2016, p. 39)
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Camargos e Barbosa (2009) relatam que os mais variados modos de reorganizacao
societaria instituem uma estratégia empresarial de rapida expansao, conquistando tanto novos
mercados, quanto recebendo maiores ganhos de escala, entre outros benéficos como soma de

ativos complementares e maior racionalizagdo produtiva. Os mesmos, afirmam que por mais
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que as reorganizagdes societarias sejam uma estratégia cada vez mais adotada, a mesma deve
ser vista como uma estratégia de alto risco e incerteza de sucesso.

Embora muitos autores discorram sobre o ganho do poder de mercado e do monopdlio
como motivagdo para processos de F&A e reestruturagdes societdrias, em cooperativas cujo
objetivo central ndo ¢ o lucro, buscam-se por meio desses processos melhores economias de
escalas objetivando assim o fomento de melhores condigdes de servigcos aos seus associados,
bem como um modo de se manter ativo em um mercado casa vez mais competitivo (Amaral,
2012). Sendo assim, a partir da tabela 1 ¢é caraterizado tanto as vantagens, quanto as

desvantagens desses processos envolvendo cooperativas de crédito.

Tabela 1 - Vantagens e Desvantagens das restruturacdes societdrias entre cooperativas de

crédito
Vantagens Desvantagens
e Expansdo da area de atuacao e Mudangas nas relagdes sociais ¢
de influéncia
e Expansdo das operagdes e das receitas e Perda de  beneficios ndo
econdmicos, mas intangiveis
e Diversificagao do risco e Afastamento do associado do

convivio com a cooperativa

e Reducdo de custos, decorrentes de
economias de escala

e Maior possibilidade de diversificar
portfolio de produtos e servigos

e Maior profissionalizagao da gestio

e Maior sustentabilidade financeira

e Reducdo do custo das operagdes, servigos
e produtos ofertados pela cooperativa

e Agregacdo de valor e credibilidade ao
cooperativismo de crédito

Fonte: Adaptado a partir de Amaral (2012)

O processo de incorporacao (Amaral, 2012) se caracteriza como uma absor¢ao de uma
empresa pela incorporadora juntamente aos ativos e passivos da incorporada. Carvalho et al.
(2015) justifica a reorganizagdo societaria de uma cooperativa de crédito pela necessidade de
se expandir escalas juntamente ao crescimento do seu porte e de suas operagdes, assim
consequentemente elevando o indice de eficiéncia dos seus processos, tendendo a diminuir a
possibilidade de fechamento da sua atividade. Bautista e Miranda (2009) em seu estudo onde

colocam também como um dos principais fatores motivadores do processo de incorporacao as
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altas taxas de competividade do mercado, ou seja, a incorpora¢do seria um modo de uma

empresa se manter competitiva no seu segmento de atuacao.

2.3 REVISAO DE LITERATURA: ESTUDOS CORRELATOS

O estudo empirico de Fried, Lovell e Yaisawarng (1999) buscou investigar em larga
escala o impacto e efeitos das fusdes na prestacdo de servicos financeiros para os cooperados
das cooperativas de crédito que participaram de alguma fusdo entre o periodo de 1988 e 1995.
Foi utilizada uma amostra de mais de 48.000 cooperativas de crédito, sendo que desse total
especificamente 1.654 se fundiram e foram utilizadas para se comparar o desempenho em um
periodo pré e pds fusdo. No percurso metodoldgico do estudo em questdo, um dos recursos
utilizados foi uma analise envoltoria de dados (DEA), além de um conjunto de analises de
regressao. O presente estudo concluiu que em média, houve uma melhora na eficiéncia dos
servicos ofertados pela cooperativa aos seus cooperados apds a fusdo das cooperativas
adquiridas, enquanto nas adquiridas essa eficiéncia se manteve inalterada.

Utilizando também do DEA, Ralston, Wright e Garden (2001) analisaram a
sobrevivéncia das cooperativas de crédito no atual milénio. Utilizando do DEA para analisar a
melhoria apos fusdo de uma amostra de 31 cooperativas de crédito australianas no periodo
entre 1993 e 1995 em aspectos de eficiéncia técnica e de escala. E concluido pelos autores que
o processo de fusdo nao esta associado a uma melhoria de eficiéncia superior a outras
estratégias de crescimento interno, diferente do resultado proposto por Fried, Lovell e
Yaisawarng (1999) em sua pesquisa. E salientado por Ralston, Wright ¢ Garden (2001) que
somente as fusdes como uma estratégia de sobrevivéncia nas cooperativas de crédito nao
podem garantir a sobrevivéncia das mesmas no terceiro milénio.

Diferente de Ralston, Wright e Garden (2001), McAlevey, Sibbald e Tripe (2010)
constataram em seu estudo que as cooperativas de crédito da Nova Zelandia obtiveram
melhorias em termos de eficiéncia, inclusive das operagdes internas apos a realiza¢do das
fusdes ou aquisi¢oes. O estudo utilizou-se tanto do DEA, quando do indice de Malmquist para
alcangar os seus objetivos.

Veloso Junior (2011) avaliou o desempenho das cooperativas de crédito brasileiras
que passaram por algum processo de incorporagdo no periodo entre 2001 e 2008 a partir da
uma analise da evolucdo dos indicadores financeiro, onde foram tratados e analisados

estatisticamente a partir dos testes de Mann-Whitney e Wilcoxon. A amostra do estudo se deu
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por dois de grupos de cooperativas de créditos, enquanto um se formou com todas as
cooperativas de crédito que passaram por algum processo de fusdo ou incorporacao
totalizando 60 (sendo excluidos alguns casos), o outro grupo se deu pela mesma quantidade
de cooperativas, mas as diferenciando por ndo ter passado por alguma reestruturagdo
societaria. O estudo, na generalidade ndo apontaram um desempenho melhor por parte das
cooperativas de crédito de um grupo para o outro, embora tenha havido predominancia de
resultados positivos por parte do grupo ligados as fusdes e incorporagoes.

Através de uma analise envoltoria de dados (DEA) aliado a uma regressdo quantilica
Amaral (2012) analisou os efeitos das F&A sobre o desempenho de uma amostra de 42
cooperativas de crédito que adotaram essa reestruturagao entre o periodo de 2000 e 2008.
Dentre as vdrias variaveis utilizadas nesse estudo, estdo: o ativo, liquidez geral, solvéncia. O
estudo constatou uma melhora no desempenho das cooperativas apOs a reestruturagio,
sugerindo que apos esse processo as cooperativas de crédito se tornaram mais solidas e com
maior sustentabilidade financeira.

Soares (2019) estudou as fusdes e aquisigdes em Portugal e as suas motivagdes a partir
de um estudo de caso. Partindo do objetivo de analisar o impacto da fusdo de duas empresas
anteriormente e posteriormente da realizacdo da incorporagdo através de calculos econémico-
financeiros por meio de uma analise qualitativa das demonstracdes financeiras. As variaveis
utilizadas foram desde a rentabilidade (ROA, ROE, etc.) a liquidez (geral, reduzida), entre
outras. Os resultados apontaram uma diminui¢do drastica do volume de negdcios apos a
incorporagdo, enquanto por sua vez os indicadores de liquidez e de autonomia financeira
indicaram que a incorporagao foi benéfica

O estudo desenvolvido por Prolo Jinior (2019) buscou identificar os determinantes do
desempenho financeiro das cooperativas de crédito singulares no Brasil, tendo a
diversificacdo de receita e as incorpora¢des como objetos de andlise. O objeto de estudo
foram dois grupos formados por cooperativas de crédito plenas e classicas, enquanto o outro
grupo por cooperativas de capital e empréstimo. Utilizando do modelo de regressdo com
dados em painel, juntamente a variaveis internas como ROA e o ROE e externas como o PIB
¢ a Taxa de Juros Reais, entre outras variaveis. Em suma, se identificou que os determinantes
comuns de desempenho financeiro para as cooperativas sao um maior indice de eficiéncia, um
menor nivel de operagdes de crédito bem como um menor nivel de provisdo de carteira de
crédito, além de uma menor alavancagem.

Utilizando-se de dados em painel na forma estatica Bomfim e Callado (2016) partiram

do objetivo de identificar no desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras de
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capital aberto os efeitos oriundos de fusdes e aquisi¢des entre 2008e 2014. Além do uso da
ferramenta de dados em painel utilizou-se tanto o Pooled Ordinary Least Square (POLS) e
efeitos aleatorios. Em suma os resultados demonstraram que através das F&A houve criagao
de sinergias, além de que a ado¢do de mais de uma vez por uma reestruturacdo gerou mais
ganhos a empresa envolvida, embora os autores tenham constatado a diminui¢do do tamanho
das empresas pelas operagdes financiadas. Em sintese, as combinacdes de negocios urgem

como uma oOtima estratégia visando maiores sinergias ¢ melhor desempenho.
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3 METODOLOGIA

Essa sessdo apresentara os passos para execucdao dessa pesquisa. Apresentando o
delineamento da pesquisa, o constructo de pesquisa, o procedimento de coletas de dados e
como serdo analisados. Tendo os efeitos do processo de incorporacdo sobre o desempenho
econdmico-financeiro da Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019

a 2022 como o problema a ser respondido pela presente pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A partir da literatura (Gil, 2008) ¢ compreendido que o delineamento de uma pesquisa
¢ divido em: tipologia de pesquisa, coleta de dados, ¢ a tipologia ao problema de pesquisa.

Nesse sentido, entende-se que os delineamentos desempenham um papel crucial no
contexto dos procedimentos metodoldgicos, atuando como facilitadores na pesquisa cientifica
ao estruturar planos que orientam o pesquisador. Sua finalidade ¢ obter respostas para os
problemas de estudo, servindo como guia para a condugdo da experimentagao, coleta de dados
e andlise. Dessa perspectiva, o delineamento emerge como um componente essencial na
pesquisa cientifica, demandando a elaboragdo de um plano estratégico para orientar as
investigacdes, conforme destacado por Raupp e Beuren (2006).

O presente estudo no que tange a tipologia de pesquisa, caracteriza-se pela natureza
exploratoria, aplicada e explicativa. Considerando a natureza dos dados a serem explorados,
conforme salientado por Gil (2022), a presente pesquisa consiste em uma pesquisa aplicada
visto o foco em obtengdo de conhecimentos direcionados a aplicagdo em uma area especifica.
Além disso, ressalta-se que a pesquisa exploratoria visa proporcionar uma visao abrangente de
um determinado fendmeno, aprofundando-se em conceitos preliminares e esclarecendo
questdes anteriormente abordadas de maneira superficial sobre o tema. Por outro lado, em
contrapartida, a pesquisa explicativa almeja identificar os fatores determinantes para a
ocorréncia de um evento especifico, explicando as razdes e motivos que conduziram ao
fendmeno observado.

No que diz respeito ao procedimento adotado para a coleta de dados, sendo um

elemento crucial na identificacio do delineamento este estudo se ¢ classificado como
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documental, uma vez que faz predominantemente uso de documentos contabeis como fonte de
dados, informacdes e evidéncias empiricas (Gil, 2022).

Finalmente, de respeito a tipologia de pesquisa no que diz respeito a abordagem do
problema de pesquisa da monografia aqui em questdo, o estudo ¢ classificado como
predominantemente qualitativo. Conforme delineado por Marconi e Lakatos (2010), a
pesquisa qualitativa fundamenta-se na andlise e interpretacdo dos aspectos inter-relacionados,
procedendo a descricdo e contextualizagdo do comportamento organizacional por meio de

investigacdes meticulosas sobre os fatores preponderantes e suas interagdes.

3.1.1 Constructo da pesquisa

No quadro 2 abaixo, apresenta-se um delineamento dessa pesquisa € de como os
objetivos propostos através da pergunta de pesquisa serdo alcangados.

Quadro 2 - Constructo de pesquisa

Pergunta de pesquisa ¢ Objetivo Geral
Quais os efeitos do processo de incorporacgdo sobre o desempenho econdmico-financeiro da Cooperativa de
Crédito Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019 e 20227
Analisar os efeitos do processo de incorporacgdo sobre o desempenho econdmico-financeiro da Cooperativa de
Crédito Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019 e 2022.

Objetivos especificos Variaveis — dados a Cor.no Fonte
coletar analisar
. . . . Numero de Estatistica Soares (2019);
Diagnosticar a estrutura patrimonial . .. .

A . associados descritiva Prolo Jr (2019);
econdmica e financeira da Liquidez' Andlise Aratiio e Silva
Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano ‘quidez ) N ) ]
entre 2019 e 2022 Endividamento econdmica (2011);

’ Ativo Geral patrimonial Maia et al (2019)
Carteira de crédito
Prolo Jr (2019);
ROA (retorno sobre é%r;lg)s et al.

. . 0 ativo); Andlise do ’ )
Averiguar o desempenho econdmico e ROE (retorno sobre | retorno Soares (2019);
financeiro do Sicoob Metropolitano no o patriménio ccondmico- Almehdawe et al
periodo de 2019 a 2022; i pui do) P (2021); Ayoush,

q anceiro Rabayah, Jibreel,
(2020)
Analisar a dindmica da econémica a partir do Ramos ef al
PIB e da Taxa Seli iodo entre 2019 eta.
20226 a 1axa Selc o periodo entre a PIB Estatistica (2018); Prolo Jr
' Selic descritiva (2019; Maia et al.,
(2019)

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

! Liquidez geral, seca e imediata
? Participacdo de capital de terceiros
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3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

A escolha do Sicoob Metropolitano se deu pelo nimero de processos de incorporagdes
registrados entre dezembro de 2018 a dezembro de 2020, a que a referida instituicao
financeira foi submetida. Dados do panorama do sistema nacional de crédito cooperativo
disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, indicam que o Sicoob Metropolitano passou por
10 processos de incorporagdo, entre os quais a incorporagao entre o Sicoob Metropolitano e o
Sicoob Ouro Branco, o qual foi o evento de estudo dessa monografia.

O periodo de estudo se pautara nos anos que antecedeu o processo de incorporagao e
apos o referido processo, o que delimita a pesquisa ao horizonte de tempo de 2019, periodo
que antecedeu, 2021 e 2022, tempo posterior, acrescentando-se o proprio ano (2020) que
culminou na assinatura do processo de incorporag¢do. Assim, € possivel analisar os efeitos que
circundaram o evento de incorporagdo e seus reflexos na estrutura patrimonial da cooperativa
de crédito.

A coleta de dados de documentos e relatorios contdbeis se deu a partir do site do
Banco Central do Brasil (BACEN), onde foram coletados todos os relatorios mensais entre
janeiro de 2019 a dezembro de 2022 para posteriormente passarem por uma analise mensal.
Em relacdo as variaveis macroecondmicas, o Produto Interno Bruto (PIB) foi coletado na base
de dados do Instituto brasileiro de geografia e estatistica (IBGE), e a taxa de juros por meio
dos dados divulgados pelo BACEN, ambas no mesmo periodo de tempo estabelecido entre
2019 a 2022. Ressalta-se que em virtude da influéncia da inflacdo nos indicadores
macroecondmicos, houve a necessidade da deflacdo dos mesmos pela taxa de inflagdo anual
(IPCA), a qual foi coletada nas bases do BACEN. Dessa forma, caracterizando-se como uma
pesquisa de cardter documental, a qual parte da analise de documentos internos de
organizagdes (Gil, 2022).

As variaveis coletadas, as quais compuseram a base de dados para analise foram: ativo
geral, carteira de crédito, ROA (Retorno Sobre o ativo), ROE (Retorno Sobre o Patrimonio
Liquido), liquidez geral, liquidez seca, liquidez imediata, participagdo de capital de terceiros,
nimero de associados, PIB Real, e Taxa Selic Real (Araujo, Silva, 2011; Soares, 2019; Prolo

Jr, 2019; Maia et al., 2019; Ribeiro, 2019; Rabayah, Jibreel, 2020, Almehdawe ef al., 2021).
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3.3 PROCEDIMENTO DE ANALISE DE DADOS

A abordagem do problema de pesquisa valeu-se predominantemente do método
qualitativo, utilizando-se de uma andlise econdomico-financeira patrimonial do Sicoob
Metropolitano, juntamente a uma estatistica descritiva a partir variaveis coletadas (ativo geral,
carteira de crédito, liquidez geral, liquidez seca, liquidez imediata, participacao de capital de
terceiros, ROA, ROE, e numero de associados), aliada a uma anélise da dindmica econdmica
tendo como referéncia as variaveis economicas estabelecidas nessa pesquisa pelo PIB Real e a
Taxa Selic Real no periodo acerca da unido patrimonial, compreendido entre janeiro de 2019
e dezembro de 2022.

A cooperativa de crédito enquanto uma instituicdo financeira estd sujeita a ter suas
atividades influenciada por varidveis macroecondmicas, como o proprio PIB e a Taxa de
Juros. Bittencort et al. (2016) relacionaram o nivel da taxa de juros e o PIB com a
instabilidade da economia o que influéncia na taxa de inadimpléncia, enquanto em momentos
de prosperidades economicas a demanda por crédito sofre um decrescimento, gerando assim
maiores indices de receitas as cooperativas.

Ainda, para entender os fatores determinantes do desempenho econdmico e financeiro
do Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019 (janeiro) e 2022 (dezembro) evidenciou-se a
necessidade da utilizacdo de uma analise do desempenho a partir dos indicadores: ROA, e do
ROE.

Foram analisados 48 relatérios financeiros oriundos do BACEN a partir de nove
variaveis (nimero de associados, liquidez geral, liquidez seca, liquidez imediata, participagao
de capital de terceiros, ativo geral, carteira de crédito, ROA e ROE), totalizando assim 432
analises do periodo que antecedeu a incorporagdo (2019), o periodo que sediou o processo
(2020) e por fim o periodo posterior a incorporacdo (2021 e 2022). No que diz respeito as
variaveis macroecondmicas, foram analisados 48 meses a luz do PIB Real e da Taxa de Juros

Real, entre o periodo de 2019 e 2022.

3.4 LIMITACOES DO ESTUDO

No decorrer da elaboragdo desta pesquisa urgiram limitagdes que podem ter reduzido a

abrangéncia de estudo. A pesquisa em questdo, pautou sua analise entre 2 anos posteriores a
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incorporagdo e somente 1 ano anterior a incorporagao em virtude da auséncia dos relatorios e
documentos contdbeis do Sicoob Metropolitano no site do BACEN referente ao periodo entre

janeiro de 2018 e julho de 2018.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

O presente topico apresenta a analise dos resultados, sendo divididos em trés topicos.
O primeiro topico (4.1) Sicoob Metropolitano onde o mesmo ¢ caracterizado de forma
qualitativa a partir de 7 variaveis, o segundo topico (4.2) onde a partir do ROA e ROE ¢
buscado avaliar o desempenho econdmico financeiro do mesmo a partir de uma analise do
retorno econoOmico-financeiro a luz da Incorporagdo, e por fim a partir de uma analise
macroecondmica ¢ investigado as relacdes entre as varidveis macroecondmicas perante a

reorganizacao societaria do Sicoob Metropolitano.

4.1 SICOOB METROPOLITANO

Partindo do proposito de conectar pessoas para promover justica financeira e
prosperidade, o Sistema de Cooperativas Financeiras do Brasil (Sicoob) nasce como uma
instituicdo financeira cooperativa em 1997 com a visdo proporcionar a melhor experiencia
financeira aos seus cooperados. O Sicoob possui mais de 7,5 milhdes de cooperados,
espalhados em 338 cooperativas singulares em 391 municipios atendendo cerca de 2.350
municipios, totalizando assim em 4.554 postos de atendimento. Sendo considerada assim a
3* melhor institui¢ao financeira do Brasil (Sicoob, 2023).

Por sua vez, o Sicoob Metropolitano nasce em 2002 partindo da visdo de ser referéncia
em cooperativismo, promovendo o desenvolvimento econdmico e social das pessoas
e comunidade. Contemporaneamente, 0 mesmo possui 96 agencias em 59 municipios entre o
estado do Parana e Sdo Paulo, onde possuem mais de 170 mil cooperados, sobre um
patrimonio de mais de 3 bilhdes (Sicoob Metropolitano, 2023).

As estatisticas descritivas abaixo demonstram as informagdes referentes aos
indicadores econdmico-financeiros do Sicoob Metropolitano, no periodo entre 2019 e 2022.
Os dados referem-se ao periodo que antecipou e postergou o processo de incorporagdo. A
seguir (tabela 2) ¢é apresentado um conjunto de informagdes a respeito da estrutura

patrimonial, econdmica e financeira da cooperativa.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das varidveis na pesquisa entre 2019 e 2022

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
Liquidez Geral 1,103954 1,100091 0,016415 1,082993 1,128419
Liquidez Seca 1,098075 1,093258 0,015541 1,078107 1,127336
Liquidez 0,023162 0,022354 0,005237 0,013543 0,035607
Imediata
PCT (%) 1,54 0,18 2,37 0,02 9,10
Carteira de 12.235.005  10.891.732 8.430.528 1.431.185  44.829.936
crédito (R$)

Ativo Geral (R$)*  10.106.861  10.153.200 3.836.574 5531.002  16.810.481

Nota: Nota: Retorno sobre o ativo, ROE = Retorno sobre o patrimonio liquido, PCT: Participagdo de
capital de terceiros

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados pesquisados (2023)

O Sicoob Metropolitano apresentou (tabela 2) uma capacidade de pagamento de suas
dividas no longo prazo, evidenciando uma liquidez geral, tanto em uma média quanto em uma
mediana de 1,10 entre o periodo de 2019 a 2022, sugerindo que a cooperativa em média
possuiu ativos suficientes para sanar suas obrigagdes no curto ¢ longo prazo, embora precise
de aten¢do. O endividamento, representado pela PCT (Participacdao de capital de terceiros)
com uma média de 1,54% e um desvio padrao de 2,37% indica uma certa variagdo e
dependéncia de capital externo, embora seja administravel. A quitacdo das dividas estd
atrelada ao produto que a cooperativa vende, ou seja, uma relagdo direta com a carteira de
crédito, cuja média no periodo ¢ de 12 milhdes. Essa andlise conjugada do endividamento
com a carteira de crédito indica um ponto de atengao, visto que as dividas estdo atreladas a
carteira de crédito, varidvel que pode oscilar em momentos de crise e instabilidade
econdmica, podendo comprometer o endividamento do Sicoob Metropolitano. O tamanho
representado pelo total do Ativo, cujo valor oscilou entre 5 ou 16 milhdes, demonstrou um
crescimento patrimonial advindo da jung¢do dos ativos.

Os indicadores estruturais foram analisados antes e ap6s a incorporagdo, no intuito de
perceber as variagdes ocorridas no referido processo de reorganizacdo societaria. A seguir a

tabela 3 apresenta os resultados.

3 Carteira de crédito em milhdes de reais
4 Ativo Geral em bilhdes de reais
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Tabela 3 - Média das varidveis no periodo pré, pds e posterior a Incorporagao

Variavel Pré incorporacio Incorporacdo Pds Incorporacio Pés Incorporacio

2019 2020 2021 2022

Liquidez 1,124325 1,108195 1,086898 1,096397

Geral

Liquidez Seca 1,115897 1,103745 1,082250 1,090408

Liquidez 0,027895 0,024137 0,022125 0,018490

Imediata

PCT (%) 3,32 1,29 0,82 0,75

Carteira de 10.793.718,57  7.851.164,08 11.772.318,19 18.522.821,24

crédito (RS)

Ativo Geral © 5.817.309 7.220.189 11.915.447 15.168.607

Associados 62.830 114.957 143.451 168.159

Nota: Retorno sobre o ativo, ROE = Retorno sobre o patrimonio liquido, PCT: Participagdo de capital de
terceiros

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados pesquisados (2023).

A variavel Liquidez Geral ¢ empregada para medir a capacidade de uma empresa em
satisfazer suas obrigacdes de longo prazo. Durante o periodo entre 2019 a 2022, o Sicoob
Metropolitano apresentou uma média de aproximadamente 1,10 (tabela 2). Entretanto, no
decorrer do processo de reorganizagdo societaria houve uma leve diminuic¢ao desse indicador,
passando de 1,12 pré-incorporagdo para cerca de 1,08 durante a incorporacdo e poOs-
incorporagdo 2021, chegando a 1,09 em 2022 (tabela 3).

Uma andlise de Camargos e Barbosas (2005) sobre uma amostra de 22 empresas que
passaram por reorganizagdo societdria entre 1995 e 1999 revelou que apenas 8 delas
vivenciaram uma melhoria na média da liquidez geral a partir da reestruturacao, ja o restante
da amostra pesquisada evidenciou uma regressao de 5,63%, indicando que, apds a
reestrutura¢do, houve uma reducdo nos recursos disponiveis para as empresas atenderem as
suas obrigagoes de curto e longo prazo. Essa diminuicdo ¢ justificada pelos autores através da
alocacao de recursos exigida durante o processo de reestruturacgao.

Almeida, Campello ¢ Hackbarth (2011) evidenciaram em seu estudo que empresas que
estejam enfrentando certa dificuldade financeira podem ser adquiridas por outras empresas do
mesmo segmento de mercado, mesmo ndo havendo sinergias operacionais. E salientado pelos

autores que o principal objetivo dessa categoria de fusdo ¢ realocar liquidez de empresas que

® Carteira de crédito em milhdes
¢ Ativo Geral em bilhdes de reais
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tem liquidez para aquelas que podem ser liquidadas de forma ineficiente devido a um déficit
de liquidez.

Camargos e Carvalho (2005) identificaram em seu estudo empirico que de um total de
18 empresas que passaram por alguma F&A, apenas 4 delas apresentaram uma melhora no
PCT, sendo assim em uma média geral a PCT de toda a amostra passou de 44,33% para
70,35% justificando o aumento através da reorganizacdo societaria onde ha uma demanda
maior por capital de terceiros para se financiar.

Segundo Andrade e Stafford (2004), ha evidéncias concretas de que as empresas
incorporadoras demonstram desempenho superior, apresentam indices de endividamento mais
favoraveis e exibem uma condi¢do operacional propicia para absorver as atividades da
empresa alvo de aquisi¢do.

No que se refere a liquidez e ao endividamento do Sicoob Metropolitano, a partir de
Andrade e Stafford (2004), Camargos ¢ Barbosas (2005) e Almeida, Campello ¢ Hackbarth
(2011) é compreendido que a reorganizagdo societaria pode ser uma porta de saida para
cooperativas cujo endividamento e liquidez estdo ruim visando se reorganizarem a partir de
uma unido patrimonial com alguma cooperativa cuja capacidade de liquidez esteja boa, assim
impulsionando a incorporadora para uma evolucdo da capacidade pagamento. Embora, da
mesma forma possa ocorrer o oposto, havendo uma regressao da capacidade de pagamento e
saude patrimonial.

Em relacdo ao endividamento, a incorporagdo apresentou-se positiva, na medida que
diminuiu o comprometimento com terceiros houve uma melhora gradual crescente nos
periodos analisados, saindo de 3,32% de capital PCT em uma perspectiva pré incorporagdo
em 2019 para 0,82% e 0,75 nos periodos pos incorporagdo de 2021 e 2022 conforme destaca a
tabela 3, totalizando uma média geral de 1,54% (tabela 2) referente aos periodos de 2019 a
2022

De respeito a carteira de crédito, ¢ destacado por Bashir (2003) que os empréstimos
bancérios assumem o papel como principal fonte primaria de receitas para uma institui¢ao
financeira, sendo esperado que as mesmas exercam um impacto positivo sobre os lucros. O
Sicoob Metropolitano apresenta uma média em torno de 12 milhdes em carteira de crédito
entre o periodo de 2019 a 2022 segundo a tabela 2, onde em uma perspectiva pré incorporagao
0 mesmo apresentou uma carteira de crédito em cerca de 10 milhdes o qual no periodo pds
incorporagdo em 2022 apresentou uma média de 18 milhdes (tabela 3).

O Sicoob Metropolitano apresentou uma significativa evolugcdo da sua carteira de

crédito a luz do processo de incorporagdo, embora Prolo Junior (2019) em seu estudo tenha
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constatado que as cooperativas incorporadoras tenham apresentado um decrescimento das
médias de suas operagdes de crédito devido um alto nivel de inadimpléncia da carteira de
crédito.

Prolo Junior (2019) salienta que quanto menor for a carteira de crédito de uma
cooperativa em relagdo aos ativos totais, maior é o retorno das cooperativas. Heffernan e
Xiaoqing (2010) pontuam que indices elevados de empréstimos bancérios podem ser
indicativos de um desempenho financeiro mais robusto, dada a consolida¢do com o aumento
nas receitas de juros. Entretanto, ¢ valido ressaltar que indices excessivamente elevados
também tém o potencial de diminui¢do da liquidez e ampliagdo da incidéncia de
inadimpléncia por parte dos tomadores, introduzindo incerteza em relacdo ao impacto destes
sobre o desempenho financeiro.

J4 no que se refere a varidvel Ativo Geral, esta constitui-se como uma estimativa
quantitativa que dimensiona a magnitude de uma cooperativa de crédito, reduzindo os
impactos decorrentes do crescimento dos ativos cooperativos sobre seu desempenho
financeiro (Heffernan, Xiaoqing, 2010; Prolo Junior, 2019). No que diz respeito ao Sicoob
Metropolitano, o mesmo apresentou um crescimento significativo do periodo pré-
incorporagdo onde o Ativo Geral representava em torno de 5.817 bilhdes para cerca de 15
bilhdes pds incorporacdo em 2022 como evidenciado na tabela 4, com uma média geral em
cerca de 10 bilhdes (tabela 2) no periodo estabelecido entre 2019 e 2022.

Partindo do objetivo de identificar os determinantes da rentabilidade dos 50 maiores
bancos do Brasil, Freitas et al. (2016) encontraram um montante médio de 6,230 bilhdes
referentes ao Ativo Geral, indicando uma relacao entre o tamanho das institui¢des financeiras
com a rentabilidade a partir do ganho de escala.

Khan, Tahir ¢ Umer (2017) afirmam que o tamanho de uma cooperativa de crédito ¢
uma variavel fundamental porque dele dependem intimeras operagdes das instituigdes
financeiras, abrangendo riscos, diferenciais de custos e a funcionalidade dos produtos, todos
gerenciados de acordo com o tamanho da instituicdo. A literatura afirma que as institui¢des
financeiras maiores geram maiores lucros. Contudo, para além de um certo ponto, a gestao
das organizagdes financeiras torna-se um desafio, produzindo resultados mistos em termos da
relacdo entre dimensao e rentabilidade.

Conforme observado por Pessanha (2012), a influéncia da qualidade dos ativos sobre o
desempenho das institui¢des financeiras ¢ de grande relevancia. A queda na qualidade pode

induzir a necessidade de estabelecimento de provisdes visando a mitigacdo dos riscos de
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crédito, a0 mesmo tempo em que reduz simultancamente a capacidade de geragdo de
rendimentos da instituicao financeira.

Outra caracteristica adicional oriunda do processo de incorporacdo ¢ evidenciada no
crescimento do nimero de associados do Sicoob Metropolitano. No periodo pré-incorporacao
em 2019, foi registrado uma média de aproximadamente 62 mil associados, elevando-se para
mais de 168 mil associados em 2022, na pods-incorporacao. O referido achado evidencia um
maior numero de cooperados, o que possibilita uma maior oportunidade de negocios e
consequentemente permitindo uma variagao positiva no patrimonio.

Portanto, em termos estruturais de tamanho, carteira de crédito e nimero de
associados, a incorporagdo apresentou-se positiva no Sicoob Metropolitano, assim alinhando a
propria literatura (Amaral, 2012; Camargo, Barbosa, 2015; Silva ef al., 2009; Pessanha 2016;
Vieira, Moreira, 2017).

4.2 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Apesar das cooperativas de crédito se configurarem como entidades de natureza
complexa em termos de propositos, MVV (missdo, visdo e valores) medir sua eficicia
financeira demanda a consideracdo da rentabilidade como fator subjacente. Nesse contexto,
adotaram-se duas métricas de rentabilidade em consenso com a literatura (Camargo, Barbosa,
2005; Ramos et al., 2018; Prolo Junior, 2019; Maia et al.,2019) para a avaliacdo da
performance, sendo assim: o ROA (Retorno Sobre Ativos’) e o ROE (Retorno Sobre
Patriménio Liquido®).

Os indicadores de rentabilidade foram objeto de andlise previa, durante e posterior a
incorporagdo, com o objetivo de analisar as flutuagdes oriundas da unido patrimonial. Os

resultados correspondentes a esta andlise sdo apresentados na tabela 4.

Tabela 4 - Estatistica descritiva do ROA e do ROE entre 2019 e 2022

Variavel Média Mediana  Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA 0,13% 0,12% 0,07% 0,02% 0,29%
ROE 4,84% 4,74% 2,88% 0,64% 12,55%

Nota: ROA = Retorno sobre o ativo; ROE = Retorno sobre o patriménio liquido.
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados pesquisados (2023)

’ No inglés Return on Asset
® No inglés Return on Equity
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As métricas de desempenho do Sicoob Metropolitano no intervalo temporal
compreendido entre 2019 e 2022 revelaram uma média de 0,13% para o ROA, um desvio
padrdo de 0,07%, com uma mediana de 0,12%, destacando assim a baixa eficiéncia da
cooperativa em gerar lucro em relagdo aos seus ativos. No que diz respeito ao ROE, houve um
desvio padrao de 2,88% indicando uma maior variabilidade, juntamente a uma média de
4,84%, e uma mediana de 4,74%, evidenciando a capacidade da empresa de obter retorno
sobre o capital dos associados durante esse intervalo temporal (tabela 4). No que se refere ao
periodo anterior a incorporacdo, na pré-incorporacao (grafico 1 e 2) esses indicadores
registraram em média para o ROA e ROE os valores de 0,18% e 5,94%, e na pods
incorporagao 0,12% e 5,66%, respectivamente. Desse modo, em resumo, ambas as métricas
revelaram uma diminui¢do na rentabilidade do Sicoob. Destaque-se negativamente o ROA,
que em média, esteve proporcionando um retorno de 0,13 centavos para cada unidade em
ativos, tendo oscilado entre no minimo 0,02 € no maximo 0,29%.

Com base nos graficos 1 e 2 a seguir, apresentam-se a analise da evolucdo do
desempenho econdmico dos indicadores de rentabilidade no periodo entre 2019 e 2022,

considerando a incorporac¢do do Sicoob Metropolitano.
Grafico 1 - Média do ROA

Retorno Sobre o Ativo (ROA)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados pesquisados (2023)

A redugdo do ROA no periodo analisado, de 0,18% no periodo pré-incorporagdo em

2019 para 0,12% na pds-incorporagdo sugere uma diminui¢do da eficiéncia na geragdo de
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lucro em relagdo aos ativos totais, embora de qualquer forma a cooperativa tenha apresentado

um baixo retorno em relacao aos ativos no periodo como um todo (grafico 1).

QGrafico 2 - Média do ROE

Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados pesquisados (2023)

De respeito ao ROE, o mesmo em um periodo pre-incorporagdo esteve em média em
5,94%, elevando-se em 2022, na pds-incorporacao para 5,66% de lucro frente ao patrimonio
liquido (grafico 2).

Os pesquisadores Ralston, Wright e Garden (2001) conduziram uma andlise das
implicacdes oriundas de operagdes de fusdes em cooperativas de crédito australianas
identificando trés caracteristicas dessas fusdes. Primeiramente, as cooperativas de crédito
adquirentes apresentam uma dimensdo substancialmente maior, em média, em comparaciao
com as cooperativas de crédito adquiridas e a populacdo em geral, sendo essa magnitude
mensurada pelos volumes de ativos, empréstimos e fundos de adesdo. Em segundo lugar, as
cooperativas de crédito adquiridas exibem um ROA médio inferior em comparagdo com as
cooperativas de crédito adquirentes. Na realidade australiana segundo eles, a rentabilidade
negativa das cooperativas de crédito adquiridas €, em parte atribuida a aplicagdo frequente de
fusdes entre pequenas cooperativas de crédito consideradas financeiramente inviaveis. Em
terceiro lugar, as cooperativas de crédito adquiridas demonstram ter reservas de capital
superiores as cooperativas de crédito adquirentes.

Em relagao ao ROA, Camargos e Barbosa (2005) observaram um progresso de cerca

de -0,17 para 2,83 na média geral, sobre um avango de 1.754,29% em sua amostra de 21
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empresas que foram objeto de alguma F&A. Quanto ao ROE, verificou-se um avango de
514,78% no intervalo temporal compreendido entre 1995 e 1999. Como resultado,
compreende-se uma melhoria na rentabilidade das empresas analisadas decorrente das
operagdes de F&A.

Numa andlise acerca dos determinantes do desempenho de cooperativas de crédito
singulares no Brasil, no intervalo compreendido entre 2008 e 2017, conduzida por Ramos et
al. (2018), os pesquisadores identificaram uma média de ROA de 0,53% e um ROE de 4,40%.
Paralelamente, Maia et al. (2019), em seu estudo exploratério de respeito aos fatores
influenciadores da rentabilidade de cooperativas singulares brasileiras durante o periodo de
2008 a 2017, constataram taxas médias de ROA e ROE equivalentes a 0,76% e 3,61%,
respectivamente.

Prolo Junior (2019) destaca em seu estudo empirico que as cooperativas incorporadas,
desempenharam sobre uma baixa rentabilidade ap6s o processo de incorporagdo, evidenciado
a partir das médias negativas nos indicadores ROA e ROE. O mesmo destaca algumas
possiveis justificativas, como um porte médio inferior das incorporadas em comparacdo com
as incorporadoras, além de associar a baixa rentabilidade aos niveis de provisdo
desfavoraveis, e uma baixa qualidade da carteira de crédito. A varia¢do significativa na
rentabilidade entre cooperativas incorporadas ¢ atribuida a inadimpléncia e a eventual
subestimacdo das provisdes. Quando observado somente as incorporadas ¢ compreendido uma
uniformidade dentro do grupo, mas evidencia uma diminui¢do na rentabilidade apos o
processo de incorporagdo, possivelmente influenciada pelo desempenho inferior das
cooperativas incorporadas.

Ayoush e Jibreel (2020) conduziram uma pesquisa com o objetivo de examinar os
efeitos das fusdes no desempenho financeiro de 10 empresas publicas jordanianas durante o
intervalo temporal compreendido entre 1997 e 2016. Os resultados da analise das empresas
que passaram por alguma fusdo, tanto considerando dados brutos quanto dados ajustados a
industria, revelam a inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas nas variaveis
ROA, ROE, tanto antes quanto apo6s o processo de fusdo. No entanto, ao enfocar as empresas
incorporadoras, destaca-se um efeito positivo estatisticamente significativo da varidvel ROE
pré-fusdo sobre o ROE pos-fusdo, enquanto as demais variaveis ndo apresentam impacto
estatisticamente relevante. A andlise ajustada a indastria sugere um efeito positivo

significativo da varidvel ROA pré-fusdo sobre o ROA pos-fusao.
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Os resultados apresentados pelo Sicoob Metropolitano alinham-se aos achados de
Prolo Junior (2019), desse modo indo contra os achados de Camargos e Barbosas (2005) que

evidenciaram um aumento de rentabilidade das empresas que passaram por alguma F&A.

4.3 EFEITO EFEITOS DO PROCESSO DE INCORPORACAO: UMA ANALISE
MACROECONOMICA

Conforme apontado por Borges Matias et al. (2014) e Bittencourt et al. (2017), a
postura adotada pelos agentes economicos no mercado de crédito € suscetivel a variacdes em
virtude de choques de mercado. Essas mudangas podem ser desencadeadas por quedas na taxa
de juros, padrdes de inadimpléncia registrados pelo Banco Central (BACEN), niveis
inflaciondrios e o desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Oreiro et al. (2006) e
Bittencourt et al. (2017) sustentam que em contextos econOmicos mais volateis, a
instabilidade ¢ ampliada pela variabilidade da taxa de juros, dada a influéncia direta da taxa
Selic sobre as taxas praticadas pelas institui¢des financeiras.

Almehdawe et al. (2020) conduziu uma analise acerca dos fatores determinantes do
desempenho financeiro das cooperativas de crédito no contexto canadense. Os resultados do
estudo destacaram a significativa influéncia das varidveis macroeconOmicas na
sustentabilidade dessas institui¢des. O estudo demonstrou que as taxas de juros, a politica
fiscal e as taxas de desemprego emergiram como os principais determinantes que impactam o
desempenho das cooperativas, conforme evidenciado pelos resultados da pesquisa.

No grafico 3 ¢ evidenciado a evolugdo do PIB real, quantificando assim a atividade
econdmica do Brasil no periodo de tempo estabelecido entre janeiro de 2019 e dezembro de

2022.
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Grafico 3 - Evolugao do PIB Real entre 2019 ¢ 2022
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados pesquisados (2023)

Quanto a variavel da taxa de crescimento mensal do PIB real, evidenciada no grafico
3, observou-se um valor de aproximadamente 733,911,86 em janeiro de 2019, com uma
trajetéria de queda durante o periodo de impacto da pandemia de COVID-19 no Brasil,
atingindo a maior queda em abril de 2020, alcancando 689.082,36. Vale ressaltar que em
novembro do mesmo ano, coincidindo com a incorporagao do Sicoob Metropolitano, o PIB
brasileiro mesmo diante de um contexto de crise economica e social demonstrou crescimento,
registrando o valor mais elevado até aquele momento em 2020, superando exceto o més de
outubro de 2019 anterior a crise ocasionada pela pandemia. Posteriormente em margo de
2022, o PIB atingiu a marca de 873.745,14, encerrando o ano com 863.308,55. Esses
resultados sugerem que, mesmo diante das repercussoes do conflito entre Russia e Ucrania e
suas implicacdes, a economia brasileira manteve-se aquecida, inclusive superando os
patamares observados em periodos anteriormente analisados.

A seguir, ¢ demonstrado através do grafico 4 como se comportou a varidvel referente a

taxa Selic real no periodo entre 2019 e 2022.
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Grafico 4 - Evolugao da Taxa Selic Real entre 2019 ¢ 2022

Taxa Selic real

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados pesquisados (2023)

No que se refere ao grafico 4, referente a taxa Selic mensal, nota-se uma tentativa do
BACEN em estimular a atividade econdmica brasileira principalmente no periodo que diz
respeito ao primeiro ano da pandemia, em 2020. A partir de mar¢o de 2021, conforme o
relatorio de economia bancaria (BACEN, 2022), com o aumento da taxa Selic houve a
mudanga na politica monetdria a tornando-a mais restritiva com o objetivo de controle da
inflacdo. Consequentemente, este ajuste resultou no aumento no custo do crédito, enquanto o
retorno do crédito recuou devido ao ndo crescimento proporcional das receitas de crédito em
relagdo carteira. E evidenciado pelo mesmo que com a queda da Selic até 2021, houve uma
diminuicdo do BET (benéficos econdmico total) das cooperativas aos seus associados,
podendo se justificar através de uma aproximagdo da atuacdo das cooperativas com as demais
instituicdes financeiras presentes no SFN. Em 2022, com base no relatério de economia
bancaria do BACEN (2023), a elevacdo da taxa Selic objetivando o combate a inflagdo, foi
transmitida aos juros cobrados nas operacdes de crédito das Instituicdes Financeiras IF,
consequentemente gerando um maior indice de inadimpléncia principalmente no segmento
das familias.

Redjah, Roy e Martinez (2021) exploraram em sua pesquisa, a relacdo entre variaveis
macroecondmicas ¢ o nivel de risco associado as cooperativas de crédito. Por sua vez,
Bittencourt et al. (2017) identificou em seu estudo abrangendo o periodo de 2009 a 2013, as
varidveis que exerceram influéncia sobre a rentabilidade de cooperativas de crédito e bancos

multiplos. Dentre essas variaveis, destaca-se que o ROA ¢ sensivel a taxa Selic, enquanto o
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ROE ¢ influenciado pela Taxa Selic, PIB e inflagdo. Importante ressaltar que nao foram
observadas diferencas estatisticas significativas no ROE, independentemente da classificagao
da instituicdo financeira como banco multiplo ou cooperativa de crédito.

A tabela 5 disponibilizada a seguir evidencia a evolug@o dos indicadores estruturais e
de desempenho do Sicoob Metropolitano em relagdo aos indicadores macroecondmicos no
periodo de tempo estabelecido entre janeiro de 2019 e dezembro de 2022.

Tabela 5 - Evolugdo dos indicadores estruturais, de desempenho e macroecondmicos

Variagdo %

Variavel

2019 2020 2021 2022 19/20  20/21 21/22
Carteira de
crédito’ 129.524.623 94.213.969 141.267.818 222.273.855 027 050 0,57

Ativo geral" 69.807.714 90.312.973 142.985.373 182.023.236 0,29 058 0,27

ROA 0,02214 0,01218 0,01154 0,01428 045 005 024
ROE 0,71315 0,40809 0,52176 0,67872 0,43 028 030
PIB real'' 9.205.906,44  9.186.444,15 9.964.952,27  10.121.669,46 000 0,08 0,02
Taxa Selic (%) 7,22 3,29 4,81 11,96 -0,54 0,46 1,49

Nota: ROA = Retorno sobre o ativo; ROE = Retorno sobre o patriménio liquido; PIB = Produto
Interno Bruto. Carteira de crédito= milhdes Ativo Geral= bilhdes; PIB real= trilhdes

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados pesquisados (2023)

O Sicoob Metropolitano, com base na tabela 5, em termos estruturais (ativo geral,
carteira de crédito, e numero de associados) apresentou uma evolu¢do no periodo como um
todo ligada a evolu¢dao da producdo e consumo, representado pelo crescimento do PIB real
brasileiro. No que diz respeito as métricas de desempenho, o PIB em crescimento pode
impulsionar as demandas por servigos financeiros, embora a influéncia de uma taxa Selic alta
possa aumentar os custos de captacdo diminuindo a margem de lucro e impactando
negativamente o0 ROA e o ROE.

Tal constatacdo encontra suporte em Oreiro et al. (2006), onde destacam que variagdes
tanto de crescimento, quanto de decrescimento na Taxa Selic exercem impacto direto nas
taxas de juros praticadas por instituigdes financeiras, refletindo consequentemente, na
acessibilidade ao crédito por parte dos cooperados. Além disso, a elevagao da Taxa Selic
tende a gerar um aumento no grau de aversdo ao risco, exercendo influéncia sobre a

rentabilidade das entidades.

® Carteira de crédito em milhdes de reais
10 Ativo Geral em milhdes de reais
11 PIB real em trilhdes de reais
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5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

A importancia desta pesquisa estd vinculada a relevancia do cooperativismo de
crédito, visto que melhorias no setor consequentemente implicariam diretamente e
positivamente aos cooperados, através de melhores condi¢des de servigo financeiro e crédito,
impulsionando o desenvolvimento economico.

A pesquisa teve por objetivo analisar os efeitos do processo de incorporagdao sobre o
desempenho econdmico-financeiro da Cooperativa de Crédito Sicoob Metropolitano entre
2019 e 2022. A partir de um olhar para a cooperativa de crédito, analisou-se o processo de
incorporagdo realizado em novembro de 2020. Nesse sentido, a partir da andlise dos
indicadores econdmicos e indices financeiros da cooperativa divulgados no site do BACEN,
realizou-se uma andlise descritiva sobre os efeitos da incorporagao.

Em relagdo a estrutura patrimonial econdmica e financeira da Cooperativa de Crédito
Sicoob Metropolitano a incorporacdo apresentou efeitos significativos em termos estruturais
de tamanho do ativo geral, da carteira de crédito e do nimero de associados no periodo
analisado. Por outro lado, os achados atestaram que os indices de liquidez ndo foram
significativamente afetados pela reorganizacdo societaria. Os resultados em relacdo ao
tamanho do ativo foram ao encontro dos resultados de Prolo Junior (2019), no entanto de
respeito a variavel carteira de crédito houve uma divergéncia dos resultados dessa monografia
onde foram positivos, aos achados do estudo empirico de Prolo onde foram apresentados em
queda no que diz respeito as cooperativas incorporadoras analisadas por ele.

E importante observar que a liquidez acena para a solidez financeira e considerando
que dentre as premissas de uma incorporagdo esta o ganho de escala e consequentemente uma
melhora no desempenho e lucratividade, conforme afirma a literatura (Camargos, Barbosas,
2005; Bomfim, 2014; Pessanha, 2016). Além disso, o estudo empirico conduzido por
Almeida, Campello e Hackbarth (2011) destaca a existéncia da “fusdo de liquidez”, onde
mesmo na auséncia de sinergias operacionais entre duas empresas, a motivagao da unido se
pautaria sobre a realocacdo estratégica de liquidez vinculando empresas financiamento
robustas a aquelas que enfrentam déficits de liquidez.

Ralston, Wright ¢ Garden (2001) afirmaram em seu estudo que as cooperativas de
crédito buscam estratégias de reorganizacao societaria em razao de ganhos de escala visando
assim se tornarem competitivas no sistema financeiro. Os mesmos concluiram seu estudo que

somente as estratégias de unido patrimonial podem ndo garantir a sobrevivéncia das



53

cooperativas de crédito no terceiro milénio. Os autores destacam que a fusdo ndo gera
evolucdo de eficiéncia superiores aos que cooperativas que nao adotam uma fusdo podem
alcancgar através de outras estratégias de crescimento interno. Ainda € salientada que por mais
a fusdo possa vir a fornecer um aumento de eficiéncia, devido aos choques culturais pode
haver insatisfacao dos associados ao novo patrimodnio.

No periodo de 2019 a 2022 o Sicoob Metropolitano apresentou uma diminui¢ao do seu
desempenho, diminui¢do tanto do ROA apresentando uma redugdo de 0,18 em um periodo
pré-incorporagdo em 2019 para 0,12 referente ao periodo posterior a incorporacdo em 2022.
Quanto ao ROE, houve uma redugdo de 5,94 para 5,66 no periodo pré incorporagdo em 2019
para o poés-incorporagao em 2022, respectivamente. Essa diminuicao de rentabilidade que vai
ao encontro dos achados de Prolo Junior (2019) e pode ser explicada por mudangas na
conjuntura macroecondmica como a pandemia, ou mesmo a absor¢do patrimonial de uma
cooperativa de crédito de baixo desempenho, induzindo uma reducdo no desempenho do
Sicoob Metropolitano.

O periodo compreendido entre 2019 e 2022 foi sombreado pela pandemia e incertezas
econdmicas de tanto em uma perspectiva nacional, quanto internacional. No que diz respeito a
relacdo entre a evolugdo da estrutura patrimonial do Sicoob Metropolitano e dos indicadores
macroecondmicos (PIB Real, e Taxa Selic Real) ficou evidente a relacdo entre ambas, uma
vez que no periodo houve um crescimentos das varidveis macroeconémicas acompanhado do
crescimento das varidveis estruturais da cooperativa, principalmente no periodo
compreendido entre 2021 e 2022. Essa relacdo entre uma instituicdo financeira e os
comportamentos das variaveis macroecondmicas ¢ amplamente retratada na literatura (Oreiro
et al., 2006; Bittencourt et al., 2017; Almehdawe et al., 2020).

A analise dos resultados permitiu posicionar-se a respeito do processo de incorporagado
assumido pelo Sicoob Metropolitano. Nesse sentido, € possivel arguir que dentre os efeitos do
referido processo estdo a estrutura de uma organizagao. O Sicoob aumentou em patrimdnio,
embora os efeitos imediatos ndo sejam visiveis pelos indices de liquidez. Da mesma forma, a
evolucdo patrimonial d4 envergadura para a cooperativa expandir e promover ganho de
escala, alinhando com um dos propoésitos para realizagdo de uma incorporagdo. Ainda em
relagdo aos reflexos do referido processo de reorganizagdo societaria, os efeitos no
desempenho da instituicdo pesquisada ndo se configuraram de imediato, o que pode estar
explicado no cenério econdmico da época, ou mesmo a incorporagdo de uma cooperativa com
déficits de rentabilidade. Os indices econdmicos analisados validam a referida explicagdo para

o desempenho, haja vista haver uma variagdo (aumento) nos PIB Real e taxa Selic Real, ou



54

seja, o aumento patrimonial de uma cooperativa de crédito é impulsionado pelo crédito ao
consumidor, o que provoca variagdes associadas aos riscos de mercado.

Nesse sentido, diante da consideracdo dos nove indicadores economico-financeiros
pertinentes a incorporagdo entre a cooperativa de crédito Sicoob Metropolitano e o Sicoob
Ouro Branco em novembro de 2020, conclui-se que somente quatro indices (ativo geral,
carteira de crédito, participacao de capital de terceiros, e nimero de associados) apresentaram
uma evolucdo no periodo de tempo estabelecido entre 2019 a 2022. Enquanto, os demais
indices e indicadores referentes a liquidez e ao desempenho que representam mais da metade
do conjunto total de varidveis ndo apresentaram no periodo de tempo estudado uma evolugao.
Portanto, conclui-se que os efeitos da incorporagdo no desempenho econdmico-financeiro do
Sicoob Metropolitano no periodo de analise se expressaram significativamente nos
indicadores estruturais, enquanto nos indicadores de liquidez e rentabilidade ndo foram
expressados de forma imediata.

Respondida a questdo de pesquisa, novos caminhos se abrem no processo de
investigacdo cientifica. Diante disso, sugere-se a andlise tanto da institui¢do financeira
incorporadora, quanto incorporada visando assim analisar se o desempenho da incorporada
anteriormente a unido patrimonial, seja negativo ou positivo, veio a influenciar o desempenho
da incorporadora. A utilizagdo de outras variaveis como o indice de inadimpléncia. Além da
analise em um periodo de tempo maior, usufruindo de ferramentas econométricas como a
Regressdao em Dados em Painéis (Bittencourt et al., 2017; Ramos et al., 2018; Maia et al.,
2019), ou a Analise Envoltéria de Dados (DEA) (Fried, Lovell e Yaisawarng, 1999; Ralston,
Wright e Garden, 2001; McAlevey, Sibbald, Tripe, 2010; Amaral, 2012) em casos em que

haja maior amostra de cooperativas que tenham se reestruturado.
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Pergunta de pesquisa e Objetivo Geral

Quais os efeitos do processo de incorporagdo sobre o desempenho econdmico-financeiro da Cooperativa de
Crédito Sicoob Metropolitano no periodo entre 2019 a 20227

Analisar os efeitos do processo de incorporagdo sobre o desempenho econdmico-financeiro da Cooperativa de
Crédito Sicoob Metropolitano.

Objetivos especificos Varidveis — dados a Cor.no Fonte
coletar analisar
. . . . Nimero de Estatistica Soares (2019);
Diagnosticar a estrutura patrimonial cooperados descritiva Prolo Jr (2019);
econdmica e financeira da Liquidez o L. . i
. e . Analise Aratijo e Silva
Cooperativa de Crédito Sicoob Endividamento N .
Metropolitano; Ativo (t h economica (2011);
p ’ F ivo (tamanho) patrimonial Maia et al (2019)
aturamento
Carteira de crédito
Prolo Jr (2019);
Ramos et al.
i (2018);
Averiguar o desempenho econdmico e ROA iltlgixllsoe do Soares (2019);
financeiro do Sicoob Metropolitano no ROE ccondmico- Almehdawe et al
periodo de 2018 a 2022; financeiro (2021); Ayoush,
Rabayah, Jibreel,
(2020)
Explicar a evolugdo do patrimonio do Sicoob R ‘al
Metropolitano refletido no desempenho da . amos et at.
coopefativa P Cenarios (2018); Prolo Jr
' macroecondmicos (2019; Maia et al.,

(2019)




APENDICE B -ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS NA PESQUISA

ENTRE 2019 E 2022

Variavel Média Mediana Desvio Padrio Minimo Maximo
Liquidez Geral 1,103954 1,100091 0,016415 1,082993 1,128419
Liquidez Seca 1,098075 1,093258 0,015541 1,078107 1,127336
Liquidez 0,023162 0,022354 0,005237 0,013543 0,035607
Imediata
PCT (%) 1,54 0,18 2.37 0,02 9,10
Carteira de 12.235.005  10.891.732 8.430.528 1.431.185  44.829.936
crédito (R$)
Ativo Geral (R$) 10.106.861  10.153.200 3.836.574 5531.002  16.810.481

Nota: Nota: Retorno sobre o ativo, ROE = Retorno sobre o patrimdnio liquido, PCT: Participagdo de
capital de terceiros
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APENDICE C - MEDIA DAS VARIAVEIS NO PERIODO PRE, POS E POSTERIOR

A INCORPORACAO
Variavel Pré incorporacdo Incorporacio Pés Incorporacio Pés Incorporacio

2019 2020 2021 2022
Liquidez 1,124325 1,108195 1,086898 1,096397
Geral
Liquidez Seca 1,115897 1,103745 1,082250 1,090408
Liquidez 0,027895 0,024137 0,022125 0,018490
Imediata
PCT (%) 3,32 1,29 0,82 0,75
Carteira de 10.793.718,57  7.851.164,08 11.772.318,19 18.522.821,24
crédito (RS)
Ativo Geral 5.817.309 7.220.189 11.915.447 15.168.607
Associados 62.830 114.957 143.451 168.159

Nota: Retorno sobre o ativo, ROE = Retorno sobre o patrimonio liquido, PCT: Participagdo de capital de
terceiros
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APENDICE D — ESTATISTICA DESCRITIVA DO ROA E DO ROE ENTRE 2019 E

2022
Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA 0,13% 0,12% 0,07% 0,02% 0,29%
ROE 4,84% 4,74% 2,88% 0,64% 12,55%

Nota: ROA = Retorno sobre o ativo; ROE = Retorno sobre o patriménio liquido.
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APENDICE G - EVOLUCAO DO PIB REAL ENTRE 2019 E 2022
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APENDICE H - EVOLUCAO DA TAXA SELIC REAL ENTRE 2019 E 2022
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APENDICE I — EVOLUCAO DOS INDICADORES ESTRUTURAIS, DE
DESEMPENHO E MACROECONOMICOS

Variacdo %

Variavel

2019 2020 2021 2022 19/20  20/21 21/22

Carteira de

crédito 129.524.623 94.213.969 141.267.818 222.273.855 027 050 0,57
Ativo geral 69.807.714 90.312.973 142.985.373 182.023.236 0,29 0,58 0,27
ROA 0,02214 0,01218 0,01154 0,01428 045 005 024
ROE 0,71315 0,40809 0,52176 0,67872 0,43 028 030
PIB real 9.205.906,44  9.186.444,15  9.964.952,27  10.121.669,46 0,00 0,08 0,02
Taxa Selic (%) 7,22 3,29 4,81 11,96 -0,54 0,46 1,49

Nota: ROA = Retorno sobre o ativo; ROE = Retorno sobre o patriménio liquido; PIB = Produto
Interno Bruto. Carteira de crédito= milhdes Ativo Geral= bilhdes; PIB real= trilhdes
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