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No presente artigo, apresenta-se estudo realizado com o objetivo de 
adequar os indicadores do sistema PEARLS à realidade brasileira e 
estimar as probabilidades de insolvência das cooperativas de crédito 
filiadas ao Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob). 
Para tanto, foi estimado um modelo Logit utilizando uma base de 
dados com 35.485 observações coletadas de uma amostra de 510 
cooperativas filiadas ao Sicoob no período de janeiro de 2000 a junho 
de 2008. Os resultados obtidos mostraram a relevância de indica-
dores nas seguintes áreas-chave, à luz da nomenclatura original do 
sistema, como as mais importantes para a análise de insolvência das 
cooperativas estudadas: Protection (proteção), Effective financial 
structure (efetiva estrutura financeira), Assets quality (qualidade 
dos ativos) e Rates of return and costs (taxas de retorno e custos).

Palavras-chave: sistema PEARLS, insolvência, cooperativas de  
 crédito, Sicoob.

1. INTRODUÇÃO

A procura por serviços prestados pelas cooperativas de crédito vem au-
mentando de forma significativa, principalmente pelo fato de oferecerem taxas 
de juros e custos de serviços sensivelmente mais baixos quando comparados 
aos praticadas pelo sistema bancário. Dessa forma, estudos que compreendam 
análises de insolvência das cooperativas de crédito podem fornecer subsídios às 
políticas e intervenções do Banco Central do Brasil (BCB) e auxiliar o gestor 
financeiro a melhor gerir sua instituição, reduzindo, assim, o risco para os agen-
tes econômicos que transacionam com as cooperativas de crédito. Note-se que 
as cooperativas de crédito estão classificadas dentro do grupo das instituições 
financeiras captadoras de depósitos à vista na estrutura do Sistema Financeiro 
Nacional e, em decorrência disso, são normatizadas pelo Conselho Monetário 
Nacional e supervisionadas pelo Banco Central do Brasil.
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De acordo com dados apresentados por Soares e Melo 
Sobrinho (2007), o Sistema de Cooperativas de Crédito do 
Brasil (Sicoob) congrega 46,32% das cooperativas singulares 
brasileiras e é o maior dentre os sistemas existentes no Brasil, 
quais sejam: Sicoob, Sicredi, Unicred, Ancosol, Cooperativas 
Independentes e outros sistemas. O Sicoob é composto por 14 
cooperativas centrais, 633 cooperativas singulares de crédito, 
1.144 postos de atendimento cooperativo (PACs) e conta com 
a participação de 1,7 milhões de associados e com a Confede-
ração Nacional de Cooperativas de Crédito (Sicoob-Brasil). 
De acordo com dados de dezembro de 2008, o Sicoob possuía 
R$ 9 bilhões em operações de crédito, R$ 7,1 bilhões em de-
pósitos, R$ 4 bilhões em patrimônio de referência, R$ 551,8 
milhões de resultado anual e R$ 14,8 bilhões de ativos totais 
(SICOOB, 2009).

Um dos grandes desafios das cooperativas de crédito na 
atualidade é criar mecanismos de gestão que sejam compatíveis 
com sua complexidade administrativa, atendam às exigências 
regulatórias do Banco Central e estejam em acordo com seus 
princípios doutrinários. Nesse contexto, o Conselho Mundial 
do Cooperativismo de Poupança e Crédito (WOCCU(1) – 
World Council of Credit Unions), uma agência internacional 
para promoção do cooperativismo de crédito, criou o siste- 
ma PEARLS no final dos anos 1980 como uma adaptação do  
U.S. CAMELS(2) para ambiente das cooperativas de crédito. 
PEARLS é o acrônimo para um grupo de indicadores financei- 
ros derivado da avaliação das seguintes áreas-chave operacio- 
nais das cooperativas de crédito singulares: Protection (prote-
ção), Effective financial structure (efetiva estrutura financeira), 
Assets quality (qualidade dos ativos), Rates of return and 
costs (taxas de retorno e custos), Liquidity (liquidez) e Signs 
of growth (sinais de crescimento).

Os objetivos que nortearam a criação do sistema PEARLS 
foram os de oferecer uma ferramenta de gerenciamento, padro-
nizar os índices de modo a permitir um critério de comparação 
ao longo do tempo e entre cooperativas de crédito, fornecer 
um critério objetivo para criação de rating de cooperativas e 
facilitar o controle e a supervisão das cooperativas de crédito 
(WOCCU, 2010). O PEARLS permite identificar uma coo-
perativa com estrutura de capital fraca e, também, as causas 
desse problema. 

Em essência, PEARLS seria um “sistema de aviso-prévio” 
a gerar informações úteis para o gerenciamento financeiro de 
cooperativas de crédito (VASCONCELOS, 2006) e que vem 
sendo adotado em aproximadamente 97 países distribuídos 
em África, Ásia, Caribe, Europa, América do Norte, América 
Latina e Oceania (WOCCU, 2010). 

Como o sistema PEARLS ainda não é utilizado no Brasil 
pelas cooperativas de crédito, no estudo aqui apresentado 
visa-se demonstrar a importância de adaptar os indicadores 
desse sistema à realidade brasileira, de modo a viabilizar com-
parações com estudos realizados no exterior. Nesse sentido, 
no presente artigo trata-se especificamente da adequação do 

sistema PEARLS à análise de insolvência das cooperativas 
filiadas ao Sicoob.

A relevância de estudos sobre insolvência é evidente na 
literatura internacional, como, por exemplo, os estudos de 
Mayes (2004; 2005), Atay (2006), Bliss e Kaufman (2006), 
Campbell (2006), Lastra (2008) e Imai (2009). Tal relevância 
também é evidente na literatura nacional, considerando-se, por 
exemplo, os estudos de Rocha (1999), Martins (2003), Braga 
et al. (2006), Corrêa, Costa e Matias (2006) e Bressan (2009). 
De fato, a insolvência de instituições financeiras pode produzir 
consequências mais nefastas que a insolvência de empresas em 
outros setores da economia. Por exemplo, Campbell (2007) 
destaca que a insolvência bancária tem sido um problema 
significativo em muitas partes do mundo nos últimos 30 anos. 

Demirgüç-Kunt e Detragiache (1997) exploram esse tema 
em um estudo que identifica, por meio de um modelo Logit, 
os determinantes das crises bancárias a partir de variáveis 
econômicas e contábeis. No Brasil, Capelleto, Martins e Corrar 
(2008) realizam estudo similar tomando por base o sistema 
CAMELS com uma integração dos indicadores com as variá-
veis macroeconômicas: taxa básica de juros, taxa de câmbio e 
nível de reservas internacionais. Capelleto, Martins e Corrar 
(2008) objetivam identificar variáveis capazes de discriminar os 
sistemas bancários como suscetíveis e não suscetíveis a crises 
para um conjunto de 29 países, incluindo o Brasil. Os resultados 
indicam que variáveis relacionadas à qualidade dos créditos, 
volume de resultados e nível das taxas de juros são relevantes 
no processo de identificação do risco sistêmico.

O presente artigo está estruturado da seguinte forma: na 
seção 2, apresenta-se o referencial teórico sobre insolvência e 
descrevem-se o sistema PEARLS e os indicadores contábeis 
financeiros que darão embasamento ao desenvolvimento do 
trabalho; na seção 3, apresenta-se o modelo analítico e des-
crevem-se a amostra e a fonte dos dados; na seção 4, discu-
tem-se os resultados obtidos; e na seção 5, apresentam-se as 
considerações finais.

2. INDICADORES DE INSOLVÊNCIA EM  
 INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS E O SISTEMA  
 PEARLS

Nos últimos anos, a insolvência de instituições financeiras 
vem preocupando não só os acionistas, mas também governos, 
empresas e pessoas físicas que aplicam seus recursos financei-
ros e confiam nessas instituições. 

Matias e Siqueira (1996) consideram como insolvência a 
situação em que a instituição sofre liquidação ou intervenção 
do Banco Central. Janot (1999) pondera que uma instituição 
financeira deve ser considerada insolvente quando seu patri-
mônio líquido se torna negativo ou quando é impossível para 
ela continuar as operações sem que isso implique incorrer em 
perdas que a levarão a apresentar patrimônio líquido negativo. 
Esse mesmo autor destaca ainda que uma instituição financeira 
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é considerada insolvente quando seu supervisor responsável 
a coloca em evidência, no entanto ressalta que esse tipo de 
abordagem apresenta a desvantagem de depender de critérios 
subjetivos de julgamento. “Por outro lado, como a colocação 
de um banco em evidência precede sua liquidação, um modelo 
que preveja esta classificação provê um tempo maior para ações 
corretivas” (JANOT, 1999, p.3).

Casos extremos de liquidez insuficiente podem acarretar a 
insolvência de uma instituição financeira uma vez que o risco de 
liquidez decorre da capacidade ou não da instituição financeira 
de promover reduções em seu passivo ou financiar acréscimos 
em seus ativos. Quando uma instituição financeira apresenta 
liquidez inadequada, perde a capacidade de obter recursos, seja 
por meio de um aumento de seus exigíveis, seja pela pronta 
conversão de seus ativos a custos razoáveis, afetando, assim, 
a rentabilidade. Dessa forma, a finalidade da administração de 
liquidez é assegurar que a instituição financeira seja capaz de 
cumprir, integralmente, todos os seus compromissos contratuais. 
Os elementos fundamentais para a sólida administração de liqui-
dez incluem um bom sistema de administração de informações, 
controle central da liquidez, análise das necessidades líquidas 
de financiamento sob cenários alternativos, diversificação das 
fontes de financiamento e plano de contingências.

Com relação aos fatores que podem causar o estado de insol-
vência, há diversas abordagens na literatura econômica. O estu-
do de Muñoz (2001) considera as condições macroeconômicas 
e as medidas políticas como os principais fatores causadores da 
situação de solvência ou insolvência. Com relação à insolvência 
de instituições financeiras, esse mesmo autor destaca fatores 
adicionais como fraudes, imprudência administrativa, ocorrên-
cia de prejuízos consecutivos, além da influência dos fatores 
macroeconômicos. Gimenes (1998) dá os seguintes exemplos 
de fatores externos à empresa que seriam considerados respon-
sáveis por sua insolvência: queda da demanda, recessão e crise 
econômica, adoção de políticas governamentais equivocadas e 
mudanças sociais radicais e significantes. Como exemplos de 
fatores de origem interna à empresa, esse autor destaca: a inefi-
cácia da direção, as estratégias errôneas e inadequadas adotadas, 
a utilização de sistema produtivo ineficiente, o endividamento 
excessivo e a elevada morosidade.

No quadro 1 são apresentados os indicadores financeiros 
considerados como significantes para a detecção de situação 
de insolvência de empresas em diferentes estudos existentes 
na literatura revisada.

Os estudos apresentados no quadro 1 demonstram que não 
há consenso sobre quais são os indicadores mais relevantes na 
determinação da insolvência. Assim, no presente estudo serão 
consideradas como insolventes aquelas cooperativas que:
● deixaram de enviar balanços para o Banco Central do Brasil, 

possuíam patrimônio líquido negativo ou patrimônio líquido 
ajustado negativo, encontravam-se nas seguintes situações 
junto ao Banco Central do Brasil: paralisada, em liquidação 
extrajudicial, cancelada/encerrada e em liquidação ordinária.

Conforme recomendação do World Council of Credit 
Unions (WOCCU, 2010), será utilizado neste trabalho o sis-
tema PEARLS para análise de insolvência das cooperativas 
de crédito filiadas ao Sistema de Cooperativas de Crédito do 
Brasil (Sicoob).

Os princípios e conceitos do PEARLS apresentados a seguir 
foram traduzidos por Vasconcelos (2006, p.12-17), a partir do 
manual da WOCCU (RICHARDSON, 2002).

2.1. Sistema PEARLS

● Protection (proteção)
 “A adequada proteção de ativos é a doutrina básica do novo 

modelo de cooperativa de crédito. A proteção é medida: i) 
comparando a adequação da provisão para perdas com crédi-
tos contra o montante de créditos vencidos; e ii) comparando 
as provisões para perdas em investimentos com o valor total 
de investimentos não regulamentados. A proteção contra 
perdas com créditos é julgada adequada se a cooperativa de 
crédito tem suficientes provisões para cobrir 100% de todos 
os créditos vencidos há mais de 12 meses e 35% de todos os 
créditos vencidos entre 1 e 12 meses.” [...]

 The World Council of Credit Unions, Inc. promove o princípio 
de que a provisão para perdas de crédito é a primeira linha 
de defesa contra créditos em situação anormal. O sistema 
PEARLS avalia a adequação da proteção proporcionada pela 
cooperativa de crédito comparando a provisão para perdas 
de crédito com os créditos vencidos.”

● Effective financial structure (efetiva estrutura financeira)
 “A estrutura financeira da cooperativa de crédito é o mais 

importante fator na determinação do potencial de crescimen-
to, capacidade de resultados e força financeira total. 

 O sistema PEARLS avalia ativos, exigibilidades e capital, 
e recomenda uma estrutura ‘ideal’ para as cooperativas de 
crédito. [...]

 As cooperativas de crédito são encorajadas a maximizar ati-
vos geradores de renda como uma forma de alcançar sobras 
suficientes. Já a carteira de crédito é o mais lucrativo ativo da 
cooperativa. The World Council of Credit Unions, Inc. reco-
menda manter 70-80% do total de ativos em carteira de crédito. 
Excesso de liquidez é desencorajado, porque as margens sobre 
os investimentos líquidos (por exemplo, contas de poupança) 
são significativamente menores que os ganhos obtidos na 
carteira de crédito. Ativos não-lucrativos são desencorajados 
porque, uma vez adquiridos, são frequentemente de difícil 
realização. A única maneira efetiva de manter o equilíbrio 
ideal entre ativos geradores de não geradores de renda é 
incremen tar o volume de ativos geradores de renda. [...]

 Uma alta percentagem de depósitos de poupança indica que 
a cooperativa de crédito desenvolveu programas efetivos de 
marketing e está bem no caminho de alcançar independência 
financeira.”
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● Assets quality (qualidade dos ativos)
 “Ativos não-produtivos ou não-lucrativos são aqueles que 

não geram renda. Um excesso de ativos não-lucrativos afeta 
as receitas das cooperativas de crédito de maneira negati-

va. Os seguintes indicadores são usados para identificar o 
impacto dos ativos não lucrativos: créditos em atraso; por-
centagem de ativos não-lucrativos; financiamento de ativos 
não-lucrativos. [...]

Quadro 1 

Autores que Trataram a Questão de Insolvência e os Respectivos Indicadores  
Significativos para Avaliar esses Eventos

Autores Indicadores Financeiros

Matias (1978, apud SILVA, 1983)

• Patrimônio líquido/ ativo total
• Financiamento e empréstimos bancários/ ativo circulante
• Fornecedores/ ativo total
• Ativo circulante/ passivo circulante
• Lucro operacional/ lucro bruto
• Disponível/ ativo total

Kanitz (1978) 

• Lucro líquido/ patrimônio líquido
• Ativo circulante + realizável a longo prazo/ exigível total
• Ativo circulante – estoque/ passivo circulante 
• Ativo circulante/ passivo circulante 
• Exigível total/ patrimônio líquido

Matias e Siqueira (1996)
• Custo administrativo
• Comprometimento do patrimônio líquido com crédito em liquidação
• Evolução da captação de recursos

Rocha (1999) • Margem líquida

Martins (2003) • Empréstimos bancários/ ativo circulante
• Retorno sobre o patrimônio líquido

Bressan, Braga e Lima (2004)
• Capitalização: patrimônio líquido/ passivo real
• Cobertura voluntária = Disponibilidades/ passivo real
• Crescimento da captação total

Corrêa, Costa e Matias (2006)
• Custo de pessoal
• Captação com moeda estrangeira
• Spread

Braga et al. (2006)
• Liquidez
• Despesas de pessoal
• Volume de crédito concedido em relação ao patrimônio líquido

Imai (2009)
• Capital/ ativo
• Retorno sobre os ativos
• Dummy para cooperativa de crédito(*)

Bressan (2009)

• Proteção (4)
• Efetiva estrutura financeira (6)
• Qualidade dos ativos (4)
• Taxas de retornos e custos (13)
• Liquidez (3)
• Sinais de crescimento (9)

Nota: * O autor adicionou dummies para discriminar bancos por tamanho, associações de crédito e cooperativas de crédito.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos trabalhos citados.
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 De todos os indicadores do PEARLS, o índice de crédito em 
atraso é a medida mais importante de fraqueza institucional. 
[...] A meta ideal é manter o índice de atraso abaixo de 5% 
do total dos créditos a receber.

 Um segundo indicador-chave é a porcentagem de ativos não-
-lucrativos detidos pela cooperativa de crédito. [...] A meta é 
limitar os ativos não-lucrativos a um máximo de 5% do total 
dos ativos da cooperativa. [...]

 [...] Tradicionalmente, as cooperativas de crédito usam o 
capital social para financiar a aquisição de ativos fixos. 
Sob o modelo do WOCCU, o objetivo é financiar 100% de 
todos os ativos não-lucrativos com o capital institucional da 
cooperativa de crédito, ou com outros passivos que não têm 
custo financeiro explícito.”

● Rates of return and costs (taxas de retorno e custos)
 “O sistema PEARLS segrega todos os componentes essen-

ciais das rendas líquidas para auxiliar no gerenciamento dos 
rendimentos dos investimentos e na avaliação das despesas 
operacionais. Desta maneira, PEARLS demonstra seu valor 
como uma ferramenta de gerenciamento. Diferentemente de 
outros sistemas que calculam rendimentos em base de ati- 
vos médios, PEARLS calcula rendimentos em base de in-
vestimentos reais ótimos. [...]

 Também permite que as cooperativas de crédito sejam clas-
sificadas segundo os melhores e piores rendimentos. Compa-
rando a estrutura financeira com os rendimentos, é possível 
determinar quão eficazmente a cooperativa de crédito pode 
colocar seus recursos produtivos em investimentos que pro-
duzem rendimento mais elevado.”

● Liquidity (liquidez)
 “O gerenciamento da efetiva liquidez se torna uma habilida-

de muito importante quando a cooperativa de crédito troca 
sua estrutura financeira baseada em quotas de associados 
pela volatilidade dos depósitos de poupança. Em muitas 
ações seguindo o tradicional modelo, as quotas de capital 
são muito ilíquidas e a maioria dos créditos externos tem um 
longo período de retorno, então existe pouco incentivo para 
manter reservas de liquidez. A liquidez é tradicionalmente 
vista em termos de caixa disponível para emprestar – uma 
variável exclusivamente controlada pela cooperativa de cré-
dito. Com a introdução de depósitos de poupança sacáveis, o 
conceito de liquidez é radicalmente mudado. Liquidez agora 
se refere ao caixa necessário para retiradas – uma variável 
que a cooperativa de crédito pode não mais controlar. [...]

 O sistema PEARLS analisa a liquidez sob duas perspecti-
vas: a) Total das reservas de liquidez. Esse indicador avalia 
a porcentagem de depósitos de poupança investida como 
ativos líquidos em qualquer associação nacional ou banco 
comercial. A meta ‘ideal’ é manter um mínimo de 15% após 
o pagamento de todas as obrigações de curto prazo (30 dias 
e inferiores). b) Fundo líquidos inativos. As reservas de 

liquidez são importantes, mas elas também implicam custo 
de oportunidade perdido. Os fundos em contas correntes 
e de poupança simples ganham desprezíveis retornos em 
comparação com outras alternativas de investimentos. Con-
sequentemente, é importante manter reservas de liquidez para 
um mínimo. O objetivo ‘ideal’ dessa relação do PEARLS é 
reduzir a porcentagem da liquidez inativa para o mais perto 
possível de zero.”

● Signs of growth (sinais de crescimento)
 “O único caminho de sucesso para manter ativos valorizados 

é pelo crescimento forte e acelerado dos ativos, acompanhado 
por rentabilidade sustentada. O crescimento por si só é insu-
ficiente. A vantagem do sistema PEARLS é que ele vincula 
crescimento à rentabilidade, bem como a outras áreas-chave, 
avaliando-se a força do sistema como um todo. O crescimento 
é avaliado em cinco áreas-chave: ativos totais; depósitos de 
poupança; quotas de capital e capital institucional.”

Evans (1997) destaca que os indicadores do sistema  
PEARLS, ao sinalizar possíveis problemas de desempenho e 
monitorar o alcance de metas preestabelecidas, podem servir 
de base para um sistema de controle gerencial nas cooperati-
vas. Adicionalmente, dado que avalia a estrutura financeira 
das cooperativas com um monitoramento do crescimento nos 
ativos totais e permite a padronização dos indicadores, o sistema 
torna-se útil na criação de sistemas de classificação de risco e 
de comparação de desempenho.

Vasconcelos (2006) analisou os principais modelos de 
rating e de análise econômico-financeira empregados pelo 
sistema cooperativista de crédito, quais sejam: PEARLS; 
Alerta Temprana; indicadores e sinalizadores desenvolvidos 
pelo analista do Banco Central do Brasil João Batista Brito 
(DESUC/GTSPA); Sistema de Análise do Sicredi (SAS); 
Sistema de classificação de risco do Unicred; Monitoramento 
On-Line da Cecremge; e Programa de Análise Financeira e 
de Risco do Sicoob (Proaf). Como resultado da análise, esse 
autor sugere que o sistema PEARLS pode ser utilizado com as 
devidas adaptações à estrutura contábil brasileira. 

Seguindo a recomendação de Vasconcelos (2006), e to-
mando por base os trabalhos de Bressan (2002), Richardson 
(2002), Vasconcelos (2006) e Ribeiro (2008), foram elaborados 
39 indicadores(3) financeiros dentro da classificação PEARLS 
para estudar as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob, os 
quais são apontados a seguir.

2.2. Indicadores financeiros dentro da classificação PEARLS

P – Protection (proteção)
P1 = Provisão para liquidação duvidosa sobre operações de 

crédito/ Carteira classificada total
P2 = Operações de crédito vencidas/ Carteira classificada 

total
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P3 = Operações de risco nível D até H/ Classificação da 
carteira de créditos

P4 = Operações de risco nível D até H – Percentual de 
provisão estimado nível D até H/ Patrimônio líquido 
ajustado

E – Effective financial structure (efetiva estrutura  
	 financeira)
E1 = Operações de crédito líquidas/ Ativo total
E2 = Investimentos financeiros/ Ativo total 
E3 = Capital social/ Ativo total
E4 = Capital institucional/ Ativo total
E5 = Renda de intermediação financeira/ Ativo total médio
E6 = Ativo total/ Patrimônio líquido ajustado

A – Assets quality (qualidade dos ativos)
A1 = Ativo permanente + Ativos não direcionados com ativi- 

dade fim da cooperativa/ Patrimônio líquido ajus tado
A2 = Imobilização = Ativo permanente/ Patrimônio líquido 

ajustado
A3 = Ativos não direcionados com a atividade fim da coope-

rativa/ Ativo total
A4 = Depósitos totais/ Ativo total

R – Rates of return and costs	(taxas	de	retorno	e	custos)
R1 = Rendas de operações de crédito/ Média das operações 

de crédito 
R2 = Renda líquida de investimento financeiro/ Investimento 

financeiro médio
R3 = Despesas de depósito a prazo/ Depósitos a prazo 
R4 = Despesas de obrigações por empréstimos e repasses/ 

Média das obrigações por empréstimos e repasses 
R5 = Margem bruta/ Ativo total médio
R6 = Despesas operacionais/ Ativo total médio
R7 = Sobras/ Ativo total médio
R8 = Sobras/ Patrimônio líquido ajustado médio
R9 = Resultado da intermediação financeira/ Receita opera-

cional 
R10 = Sobras/ Receita operacional
R11 = Rendas de prestação de serviços/ Despesas administra-

tivas
R12 = Despesas de gestão/ Despesas administrativas
R13 = Despesas administrativas/Ativo total médio

L – Liquidity (liquidez)
L1 = Disponibilidades/ Depósitos à vista
L2 = Ativos de curto prazo/ Depósitos totais
L3 = Caixa livre/ Ativo total

S – Signs of growth	(sinais	de	crescimento)
S1 = Crescimento da receita operacional = (Receita opera-

cional do mês corrente/ Receita operacional do mês 
anterior) - 1

S2 = Crescimento da captação total = (Captação total do mês 
corrente/ Captação total do mês anterior) - 1

S3 = Crescimento das operações de crédito com nível de risco 
D-H = (Operações de crédito com nível de risco D-H do 
mês corrente/ Operações de crédito com nível de risco 
D-H do mês anterior) - 1

S4 = Crescimento dos ativos não direcionados com atividade 
fim da cooperativa (Andaf) = (Andaf do mês corrente/ 
Andaf do mês anterior) - 1

S5 = Crescimento da provisão sobre operações de crédito = 
(Provisão sobre operações de crédito do mês corrente/ 
Provisão sobre operações de crédito do mês anterior) - 1

S6 = Crescimento das despesas administrativas = (Despesas 
administrativas do mês corrente/ Despesas administra-
tivas do mês anterior) - 1

S7 = Crescimento do patrimônio líquido ajustado (PLA) = 
(PLA do mês corrente/ PLA do mês anterior) - 1

S8 = Crescimento do ativo total (AT) = (AT do mês corrente/ 
AT do mês anterior) - 1

S9 = Crescimento das operações de crédito = (Operações de 
crédito do mês corrente/ Operações de crédito do mês 
anterior) - 1

3. METODOLOGIA

3.1. Modelo Logit

Nos modelos cuja variável dependente é qualitativa, ela 
é representada por uma variável binária ou dicotômica que 
assume os valores um ou zero. Assim, a variável dependente 
dicotômica Y, utilizada no presente estudo, recebe o valor 1 se 
a cooperativa tiver sido classificada como insolvente e 0, caso 
contrário. De modo a estimar a probabilidade de insolvência das 
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob, utilizou-
-se o modelo resposta binária Logit com dados empilhados que 
segue a forma [1]. 

              
 [1]

em que prob(Y = 1| x) denota a probabilidade de a cooperativa 
tornar-se insolvente dado o vetor x de dimensão 1 × K de variá-
veis dependentes; o primeiro elemento de x é um e K é o número 
de variáveis explicativas (indicadores contábeis financeiros) no 
modelo mais um; β é o vetor de dimensão K × 1 de parâmetros 
do modelo; e é a base do logaritmo natural ou neperiano; e 
a função do lado direito da igualdade é a de distribuição de 
probabilidade acumulada logística, a qual associa valores no 
intervalo (-∞, ∞) a valores no intervalo entre zero e um. 

Como apenas dois eventos são factíveis, a probabilidade 
de uma cooperativa não se tornar insolvente, ou seja, Y = 0, é 
(1 - prob(Y = 1| x)), que no modelo Logit é obtida com base 
na equação [2].
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[2]

em que prob(Y = 0| x) denota a probabilidade condicionada em 
x de que uma cooperativa de crédito não se torne insolvente.

Considerando-se uma amostra aleatória de Y com I*T 
observações em que I é o número de cooperativas na amostra 
e T é o número de períodos na amostra, a probabilidade densi-
dade conjunta de observar-se essa amostra é dada pela função 
verossimilhança L(.). Admitindo-se que cada observação na 
amostra foi aleatória e independentemente obtida da mesma 
distribuição de probabilidade e com base nas equações [1] 
e [2], a função verossimilhança do modelo Logit é expressa 
segundo a equação [3].

               
 

[3]

em que P é o operador produtório; e xi é o vetor de dimensão 1 
× K de dados da i-ésima observação das variáveis explicativas, 
sendo seu primeiro elemento a constante 1. 

A estimação do modelo Logit é realizada via maximização 
da função verossimilhança [3] ou, equivalentemente, pela 
maximização da função logaritmo da verossimilhança ln L(.) 
com respeito ao vetor de parâmetros β. Tal procedimento de 
maximização é realizado numericamente. Assim, o vetor β que 
maximiza a função [3] ou, equivalentemente, que maximiza 
o ln L(.) constitui a estimativa de máxima verossimilhança do 
vetor de parâmetros do modelo. 

Para o modelo Logit, a razão de probabilidade é calculada 
com base nas equações [1] e [2] segundo a equação [4]. 

                           
[4]

Aplicando-se o logaritmo natural dos dois lados de [4], ou 
seja, após Logit, obtém-se o logaritmo da razão de probabili-
dade dado na equação [5].

                       
 [5]

Observe por [5] que o logaritmo natural da razão de pro-
babilidade no caso do modelo Logit é linear nos parâmetros 
do modelo.

No modelo Logit, o efeito marginal da variável dependente 
xk para k = 2, ..., K sobre a probabilidade de Yi = 1 é calculada 
como em [6].

               
 [6]

em que β ̂  é a estimativa de máxima verossimilhança do vetor de  
parâmetros β; e β ̂ k é a estimativa de máxima verossimilhança 
do coeficiente associado à variável explicativa xk. 

Note-se que o efeito marginal da variável dependente xk com 
k = 2, ..., K sobre a probabilidade de Y = 1 deve ser calculado 
como a média do valor do efeito marginal obtido para cada 
observação i (GREENE, 2003).

3.2. Procedimentos econométricos

As variáveis do sistema PEARLS adotadas na formula-
ção final do modelo Logit utilizado foram selecionadas com 
base na execução dos passos descritos a seguir. Tais passos 
são adotados com base no proposto nos trabalhos de Lane, 
Looney e Wansley (1986) e Bressan (2002) e estão descritos 
no quadro 2.

Após executar os cinco passos descritos, considerando-se 
os 39 indicadores financeiros dentro da classificação PEARLS, 
quando se constataram divergências entre os critérios AIC 
(Akayke Information Criteria) e BIC (Bayesian Information 
Criteria), utilizou-se o critério BIC para a definição do modelo 
mais bem ajustado. Isso porque, conforme Verbeek (2004), o 
critério BIC tem a propriedade de selecionar o modelo mais 
confiável quando o número de observações é grande, como é 
o caso no presente estudo.

Assim, o modelo aplicado a esta pesquisa para o Sicoob é 
definido da seguinte forma:

 
= β0 + β1P2i + β2E1i + β3E3i + β4E4i  

    + β5A3i + β6R5i + β6R6i + β6R11i 
[7]

em que:
P2 = Operações de crédito vencidas/ Carteira classificada 

total; 
E1 = Operações de crédito líquidas/ Ativo total; 
E3 = Capital social/ Ativo total; 
E4 = Capital institucional/ Ativo total; 
A3 = Ativos não direcionados com a atividade fim da coope-

rativa/ Ativo total; 
R5 = Margem bruta/ Ativo total médio; 
R6 = Despesas operacionais/ Ativo total médio; 
R11 = Rendas de prestação de serviços/ Despesas administra-

tivas.

3.3. Amostra e fonte de dados

A amostra inicial era formada de 911 cooperativas de crédito 
filiadas ao Sicoob que tiveram os balanços disponibilizados 
pelo Banco Central do Brasil. No entanto, foram excluídas da 
amostra as cooperativas de crédito denominadas de capital	em-
préstimo(4) e aquelas em que não havia disponíveis no mínimo 
24 meses de observações. Além disso, devido à restrição do 



R.Adm., São Paulo, v.46, n.3, p.258-274, jul./ago./set. 2011 265

UMA APLICAÇÃO DO SISTEMA PEARLS ÀS COOPERATIVAS DE CRÉDITO BRASILEIRAS

número de observações referentes ao indicador P2 (operações 
de crédito vencidas/ carteira classificada total) utilizado no 
presente estudo e que não possuía informações contábeis para 
todo o período, a amostra foi reduzida para 510 cooperativas, 
totalizando 35.485 observações mensais referentes ao período 
de janeiro de 2000 a junho de 2008, que representam 56% das 
cooperativas filiadas ao Sicoob. Dentre essas 510 cooperati-
vas, 121 foram classificadas como insolventes, representando 
24% da amostra efetivamente utilizada neste estudo. Todos os 
dados foram obtidos junto ao Banco Central do Brasil e são 
de caráter confidencial.

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO

Quanto à qualidade do ajuste no modelo Logit, de acordo 
com Verbeek (2004), a precisão pode ser avaliada tanto em ter-
mos do ajuste entre as probabilidades calculadas e as frequên-
cias observadas quanto em termos da capacidade preditiva do 
modelo, tendo sido este mesmo procedimento apresentado 
também por Lane, Looney e Wansley (1986). Ao contrário do 
modelo de regressão linear, não existe uma medida padrão para 
a qualidade do ajuste em modelos de escolha binária.

Em geral, as medidas de ajuste são explícita ou implicita-
mente baseadas na comparação entre modelos, realizada no 
presente estudo pelos critérios AIC e BIC, descritos na tabela 
1 para o modelo atual (modelo estimado e interpretado) e para 
o modelo alternativo (com maior número de variáveis signi-
ficativas). Nota-se que, como os critérios divergiram quanto 
à indicação do melhor modelo ajustado, foi utilizado o BIC. 

Um método utilizado para avaliar a qualidade do ajuste 
no presente estudo foi a comparação das previsões corretas 
e incorretas. Para isso, adotou-se o procedimento sugerido 
por Verbeek (2004) de considerar as proporções de previsões 
corretas nas duas subamostras como critério de corte na tabela 
de expectativa de predição, que, no presente caso, foi de 0,24. 
Como consta na tabela 2, o modelo ajustado apresentou 86,86% 
de classificação correta das cooperativas de crédito filiadas ao 
Sicoob. Das cooperativas insolventes, com o ponto de corte de 
0,24, o modelo estimado teve um nível de acerto de 50,75%. 
Nas cooperativas solventes, o modelo apresentou 93,14% de 
classificação correta. De modo geral, o modelo apresentou bom 
ajuste em termos de tabela de expectativa de predição.

Por fim, utilizou-se a curva ROC (Receiver Operating 
Characteristic), que relaciona a sensibilidade versus a especi-

Quadro 2 

Passos Adotados na Seleção das Variáveis Explicativas do Sistema PEARLS para  
Participarem da Formulação do Modelo Logit

Passos Descrição

Passo 1
Estimação de modelos com uma única 
variável

Dado que as variáveis do Sistema PEARLS possuem identidade de acordo com o grupo 
a que pertencem, serão ajustados modelos com uma variável explicativa de cada vez. 
As variáveis explicativas que forem significativas a 10% serão separadas daquelas que 
não se mostrarem significativas individualmente.

Passo 2
Estimação de modelos com mais de 
uma variável

Como as variáveis de um mesmo grupo podem possuir correlação entre si, será incluída 
uma variável de cada grupo de cada vez, e apenas as que forem significativas a 10% 
permanecerão no modelo. As variáveis não significativas serão separadas novamente.

Passo 3
Inclusão de variáveis nos modelos 
estimados

Será inserida, individualmente, cada uma das variáveis que foram excluídas nos passos 
1 e 2, visando a verificar se passarão a ser significativas junto às demais variáveis 
significativas. Então, aquelas que se tornarem significativas serão incluídas no modelo. 

Passo 4 
Primeira seleção de prováveis modelos

É selecionado o modelo que contemplar o maior número de variáveis explicativas 
significativas a 10%. A partir desse modelo, é estruturado outro excluindo o maior 
número de variáveis com sinal contrário ao esperado e permanecendo no modelo 
apenas as variáveis significativas a 10%.

Passo 5
Definição do modelo com melhor ajuste 
segundo os critérios de Akaike (AIC) e 
de informação bayesiano (BIC) 

De acordo com Heij et al. (2004), quanto menores forem os valores de AIC e BIC, 
melhor será o ajuste do modelo. Contudo, Hayashi (2000, p.397) defende que o BIC é 
uma medida de ajuste mais consistente do que o AIC. Verbeek (2004, p.285) destaca 
que, quando os dois critérios diferem em relação à indicação do modelo com melhor 
ajuste, o critério BIC deve ser preferido porque tem a propriedade de selecionar o 
modelo mais confiável em grandes amostras, ou seja, quando o número de observações 
tende a infinito, como é o caso no presente estudo. Já o critério de AIC tende a 
selecionar o modelo com o maior número de parâmetros.
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Tabela 1

Determinantes da Insolvência nas Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob  
no Período de Janeiro de 2000 a Junho de 2008

Variáveis Independentes Coeficiente Razão de Probabilidades Efeito Marginal

P2
2,2828 9,8042 0,2373

(0,1564)* (1,5332)* (0,0164)*

E1
2,5602 12,9378 0,2661

(0,1210)* (1,5656)* (0,0122)*

E3
-1,6295 0,1960 -0,1694

(0,1239)* (0,0243)* (0,0128)*

E4
-6,7469 0,0012 -0,7012

(0,1825)* (0,0002)* (0,0203)*

A3
5,3849 218,0950 0,5597

(0,2178)* (47,49201)* (0,0226)*

R5
4,3828 80,0581 0,4555

(1,0050)* (80,4559)* (0,1045)*

R6
20,1082 5,41e+08 2,0899
(0,8548)* (4,62e+08)* (0,0905)*

R11
-0,4398 0,6442 -0,0457

(0,0983)* (0,0633)* (0,0103)*

Constante
-3,9225

  (0,0882)***

* = Significativo ao nível de 1% de probabilidade de significância                              ( ) = Erro Padrão
Número de Observações = 35.485 R2 de McFadden = 0,247
Log. Max =  -11.215,714 R2 Ajustado de McFadden = 0,246
Área abaixo da curva ROC (Receiver LR χ2(8) = 7.346,17 
Operating Characteristic) = 0,8298 Prob. > χ2 = 0,000
BIC = -34.9245,85 (Modelo Atual) AIC = 0,633 (Modelo Atual)
BIC = -33.4597,49 (Modelo Alternativo) AIC = 0,594 (Modelo Alternativo)
Variável Dependente
0 = Cooperativa Solvente 1 = Cooperativa Insolvente
Variáveis Independentes
P2   = Operações de crédito vencidas/ Carteira classificada total
E1   = Operações de crédito líquidas/ Ativo total
E3   = Capital social/ Ativo total
E4   = Capital institucional/ Ativo total
A3   = Ativos não direcionados com a atividade fim da cooperativa/ Ativo total
R5   = Margem bruta/ Ativo total médio
R6   = Despesas operacionais/ Ativo total médio
R11 = Rendas de prestação de serviços/ Despesas administrativas
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ficidade do modelo estimado. Um modelo com nenhum poder 
preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45 graus. 
Quanto maior o poder preditivo do modelo, maior a concavi-
dade da curva, e a área sob a curva é utilizada como medida de 
capacidade preditiva do modelo. Nesse sentido, pode-se notar, 
pelo gráfico 1, que o modelo estimado para o Sicoob apresentou 
boa capacidade preditiva, com uma área de 0,8298.

De acordo com os resultados obtidos pela estimação do 
modelo Logit, a probabilidade de insolvência média das coo-
perativas de crédito filiadas ao Sicoob para o período de 2000 a 
2008 foi de 15%. No entanto, nota-se que ocorreu uma melhoria 
da saúde financeira dessas cooperativas ao longo do período de 
janeiro de 2000 a junho de 2008, pois a probabilidade média 
de insolvência das cooperativas filiadas ao Sicoob passou de 

18,9% em 2000 para 9,3% em 2008 (gráfico 2). Os indicadores 
financeiros do sistema PEARLS, estatisticamente significativos 
para explicar a probabilidade de insolvência dessas cooperati-
vas, estão descritos a seguir.

Dentre o grupo de indicadores financeiros do acrônimo 
PEARLS, e conforme os procedimentos operacionais para o 
modelo Logit, as variáveis que se mostraram estatisticamente 
significativas para explicar a probabilidade de insolvência das 
cooperativas filiadas ao Sicoob descritas na tabela 1 foram: P2 
= Operações de crédito vencidas/ Carteira classificada total; 
E1 = Operações de crédito líquidas/ Ativo total; E3 = Capital 
social/ Ativo total; E4 = Capital institucional/ Ativo total; A3 
= Ativos não direcionados com a atividade fim da cooperati-
va/ Ativo total; R5 = Margem bruta/ Ativo total médio; R6 = 

Tabela 2 

Classificação do Modelo Logit para as Cooperativas Filiadas ao Sicoob  
Considerando o Ponto de Corte de 0,24

Situação da 
Cooperativa

Classificação da Cooperativa pelo Modelo Percentual Parcial de Classificação  
Correta do ModeloInsolvente Solvente

Insolvente 2.669 2.590 2.669/5.259 = 50,75%
Solvente 2.073 28.153 28.153/30.226 = 93,14%
Percentual Total de Classificação Correta do Modelo (2.669 + 28.153)/35.485 = 86,86%

Gráfico 1: Área Abaixo da Curva ROC, que Avalia Especificidade versus Sensibilidade do Modelo Logit 
Estimado para as Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob
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Despesas operacionais/ Ativo total médio; e R11 = Rendas de 
prestação de serviços/ Despesas administrativas. 

De modo geral, essas variáveis apresentaram diferenças 
entre o grupo de cooperativas solventes e o de insolventes, de 
acordo com a estatística descritiva e com o teste de Wilcoxon 
para as diferenças entre as variáveis(5).

O indicador P2 é um índice de inadimplência que demonstra 
a parcela da carteira de crédito vencida em relação ao total 
da carteira de crédito das cooperativas de crédito filiadas ao 

Sicoob. A Resolução n.2.682 de 1999 do Banco Central do 
Brasil dispõe sobre critérios de classificação das operações de 
crédito e regras para constituição de provisão para créditos de 
liquidação duvidosa. Quanto menor esse indicador, melhor a 
situação financeira da cooperativa, pois menor a inadimplência. 
Nota-se que, no período de janeiro de 2000 a junho de 2008, 
ocorreu uma diminuição do indicador P2, sinalizando melhoria 
da situação financeira das cooperativas em relação ao aspecto 
de inadimplência (gráfico 3). Espera-se que P2 tenha sinal po-

Gráfico 2: Probabilidade de Insolvência Média por Ano para as Cooperativas Filiadas ao Sicoob

Gráfico 3: Média do Indicador de Proteção por Ano das Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob



R.Adm., São Paulo, v.46, n.3, p.258-274, jul./ago./set. 2011 269

UMA APLICAÇÃO DO SISTEMA PEARLS ÀS COOPERATIVAS DE CRÉDITO BRASILEIRAS

sitivo no modelo estimado, pois, quanto maior a inadimplência, 
maior a probabilidade de insolvência. De acordo com a tabela 
1, P2 é estatisticamente significativo, possui sinal positivo 
coerente com o esperado, indicando que uma variação de 0,1 
no índice P2 está associada a uma variação no mesmo sentido 
de 0,024 pontos percentuais na probabilidade de ocorrência 
de insolvência.

A variável E1 foi estatisticamente significativa para expli-
car a probabilidade de insolvência das cooperativas filiadas ao  
Sicoob. Essa variável mede a proporção das operações de crédito 
líquidas em relação ao ativo total da cooperativa. Assim, quanto 
maior a carteira de crédito, maior o volume de recursos do ati-
vo da cooperativa investido em empréstimos, financiamentos, 
adiantamento a depositantes, títulos descontados e maior o 
atendimento ao cooperado no que se refere à demanda por recur-
sos financeiros. Como o índice E1 utiliza operações de crédito 
líquidas, ou seja, excluindo as provisões, maior valor para E1 
pode indicar maior eficiência na gestão das operações de crédi-
to. Todavia, esse índice pode aumentar também devido a uma 
baixa provisão para os recursos concedidos. Assim, o aumento 
desse índice não reflete necessariamente uma adequada gestão 
financeira; na verdade, poderia indicar problemas de insolvên-
cia. Desse modo, não há a priori qualquer expectativa quanto 
ao sinal esperado de E1 sobre a probabilidade de insolvência.

De acordo com o gráfico 4, nota-se que, no período de 
janeiro de 2000 a junho de 2008, o indicador E1 permaneceu 

estável, na faixa de 0,61 a 0,55, ou seja, a porcentagem do ativo 
total investido na carteira de crédito da cooperativa não sofreu 
grandes alterações no período analisado.

Conforme pode ser visto na tabela 1, o índice E1 apresentou 
sinal positivo, o que indica que uma variação de 0,1 nesse ín-
dice está associada a uma variação no mesmo sentido de 0,027 
pontos percentuais na probabilidade de insolvência das coope-
rativas de crédito filiadas ao Sicoob. Com base nisso, conclui-
-se que o aumento do índice E1 não reflete necessariamente 
a adequada gestão financeira, mas problemas de insolvência.

O indicador E3, que relaciona o capital social com o ativo 
total, foi estatisticamente significativo. Esse indicador mede a 
porcentagem do ativo total financiado pelos cooperados. Con-
sequentemente, quanto maior a capacidade de financiamento 
por parte dos associados, menor seria a probabilidade de insol-
vência. De acordo com o gráfico 4, o indicador E3 manteve-se 
em patamar aceitável de financiamento, o que minimizou a 
probabilidade de insolvência. O efeito marginal foi de -0,17, 
informando que com a variação de 0,1 no índice E3 ocorre uma 
variação em sentido contrário de 0,017 pontos percentuais na 
probabilidade de as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob 
tornarem-se insolventes (tabela 1). Nota-se que o indicador 
E3 ficou, no período estudado, entre 0,23 e 0,32, com exceção 
do ano de 2004, quando o índice E3 foi de 0,52 (gráfico 4). 
O aumento do índice E3 está relacionado com a redução do 
índice E4, provavelmente em função da incorporação das so-

Gráfico 4: Média dos Indicadores de Effective Financial Structure por Ano das Cooperativas  
de Crédito Filiadas ao Sicoob
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bras acumuladas ao capital social, o que geraria um aumento 
no índice E3 e uma redução no E4.

O índice E4 mede a porcentagem do ativo total financiado 
pelo capital institucional, sendo esse referente a reserva legal, 
reservas estatutárias, reservas para contingências, Fundo de 
Assistência Técnica Educacional e Social (Fates) e sobras ou 
perdas acumuladas. O capital institucional constitui-se no capital 
da cooperativa, exceto o capital do cooperado. Assim, espera-
-se que, quanto maior o índice capital institucional/ ativo total, 
menor a probabilidade de insolvência. Nota-se pelo gráfico 4 
que com exceção de nos anos de 2003 e 2004, que apresentaram 
índices negativos em decorrência provavelmente do aumento 
das perdas acumuladas, nos demais períodos esse índice foi 
positivo, sinalizando menor probabilidade de insolvência. De 
acordo com a tabela 1, E4 apresentou sinal negativo, o que indica 
que uma variação de 0,1 no E4 está relacionada a uma variação 
em sentido contrário de 0,07 pontos percentuais na probabilidade 
de insolvência das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob. 

Os ativos não diretamente relacionados com a atividade fim 
da cooperativa em relação ao ativo total estão na composição 
da variável A3. Verifica-se pelo gráfico 5 que, ao longo do pe-
ríodo estudado, houve uma redução do volume de ativos não 
relacionados com a atividade fim das cooperativas, induzindo 
a uma redução na probabilidade de insolvência. O propósito 
desse indicador é demonstrar a relação dos ativos que não ge-
ram receitas em relação ao ativo total, ou seja, são ativos não 
usuais. Essa variável foi estatisticamente significativa e possui 
sinal positivo coerente com o esperado, o que indica que uma 
variação de uma unidade no índice A3 é acompanhada de uma 
variação no mesmo sentido de 0,56 pontos percentuais na pro-
babilidade de insolvência. O aumento do índice dos ativos não 

relacionados diretamente com a atividade fim da cooperativa 
em relação ao ativo total aumenta a possibilidade de as coope-
rativas de crédito filiadas ao Sicoob tornarem-se insolventes.

O indicador R5 tem o propósito de medir a margem de renda 
bruta gerada em relação ao ativo total médio. De acordo com 
o WOCCU, esse índice deve gerar renda suficiente para cobrir 
as despesas e prover adequado aumento do capital institucional 
(RICHARDSON, 2002). Espera-se que, quanto maior o índice 
R5, menor a probabilidade de insolvência. Nota-se pelo gráfico 
6 que a média do indicador, ao longo do período estudado, foi 
muito próxima de zero.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 1, 
o efeito marginal de 0,46 informa que a variação de 0,1 no 
índice R5 está associada a uma variação no mesmo sentido de 
0,046 pontos percentuais na probabilidade de as cooperativas 
de crédito filiadas ao Sicoob tornarem-se insolventes. Esse 
resultado é contrário ao esperado. No entanto, quando se avalia 
a média do indicador R5 para todo o período, nota-se que essa 
foi de 0,003 para as cooperativas solventes e de -0,01 para as 
cooperativas insolventes. Essas médias refletem a relação espe-
rada entre margem bruta e ativo total médio. Todavia, como o 
coeficiente de variação desse índice, tanto para as cooperativas 
classificadas como solventes quanto para o grupo de insolven-
tes, foi muito alto, da ordem de 5,33 e 8,07, respectivamente, 
o modelo econométrico não foi capaz de captar coerentemente 
a relação esperada na teoria.

O indicador R6 (despesas operacionais/ ativo total médio) 
mede o custo associado com o gerenciamento de todos os ativos 
da cooperativa de crédito e indica o grau de eficiência ou ine-
ficiência operacional. Quanto menor esse indicador, melhor o 
grau de eficiência e, consequentemente, menor a probabilidade 

Gráfico 5: Média do Indicador de Assets Quality por Ano das Cooperativas de Crédito Filiadas ao Sicoob
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Gráfico 6: Média dos Indicadores de Rates of Return of Costs por Ano das Cooperativas  
de Crédito Filiadas ao Sicoob

de insolvência. Nota-se pelo gráfico 6 que ocorreu, ao longo do 
período, uma redução em média do indicador R6, sinalizando 
menor probabilidade de insolvência.

Espera-se que R6 tenha sinal positivo no modelo estimado, 
pois, quanto maior o custo do gerenciamento dos ativos, maior 
a probabilidade de insolvência. De acordo com a tabela 1, R6 
é estatisticamente significativo, possui sinal positivo coerente 
com o esperado, indicando que uma variação de 0,1 no índice 
R6 está acompanhada de uma variação no mesmo sentido de 
0,209 pontos percentuais na probabilidade de ocorrência de 
insolvência.

O índice R11 relaciona as rendas de prestação de serviços 
sobre as despesas administrativas. Esse índice mede o percen-
tual das despesas administrativas cobertas pelas receitas de 
prestação de serviços. Assim, quanto maior, melhor a eficiên-
cia da cooperativa. Verifica-se pelo gráfico 6 que, no período 
estudado, ocorreu em média um aumento do índice R11. O 
efeito marginal de -0,05 informa que com uma variação 0,1 
no índice R11 ocorre variação em sentido contrário de 0,005 
pontos percentuais na probabilidade de a cooperativa de crédito 
filiada ao Sicoob-Brasil tornar-se insolvente. Esse resultado 
está em conformidade com o esperado.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente estudo permitiu constatar a importância da 
aplicação, no Brasil, de um sistema de monitoramento da 
estabilidade financeira de cooperativas de crédito – o sistema 
PEARLS – recomendado pelo Conselho Mundial de Coope-

rativas de Crédito (WOCCU), o qual ainda não havia sido 
empregado nas análises das cooperativas de crédito brasileiras. 

Constatou-se que a probabilidade média de insolvência 
para as cooperativas filiadas ao Sicoob foi de 15% para todo 
o período; no entanto, notou-se que as médias anuais foram 
decaindo ao longo dos anos de 2000 a 2008, passando de 18,9% 
para 9,3%, respectivamente, o que indica que essas cooperativas 
estão melhorando sua saúde financeira.

Os principais indicadores do sistema PEARLS para avaliar 
a insolvência das cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob 
encontram-se dentro das seguintes áreas-chave: Protection (P2), 
Effective financial structure (E1, E3 e E4), Assets quality (A3) 
e Rates of return and costs (R6 e R11). Os resultados do estudo 
indicaram que esse sistema pode ser utilizado em análises que 
envolvam questões relativas à insolvência, assim como em 
análises de solvência ou classificação de risco de cooperativas 
de crédito no Brasil, que podem ser objeto de futuros estudos. 

Richardson (1994) destaca as estratégias que podem ser 
delineadas a partir dos indicadores identificados como rele-
vantes no sistema PEARLS. No caso deste estudo, algumas 
estratégias envolvem: 
● ajustes no prêmio de risco de inadimplência para as taxas de 

juros nos empréstimos concedidos (afetando, por conseguin-
te, os indicadores de proteção e taxas de retorno); 

● ajustes na política de concessão de empréstimos em termos 
de montantes a serem concedidos, prazo e objetivos do 
empréstimo, nível de alavancagem da cooperativa e novos 
projetos de investimento, viabilizando dessa forma o alcance 
das metas para os indicadores de estrutura financeira;
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● minimizacão do volume de ativos não direcionados com a 
atividade fim da cooperativa por meio de um controle mais 
eficaz das operações inadimplentes.

Os resultados obtidos no estudo aqui relatado, relativos 
aos indicadores de inadimplência (Protection no sistema 
PEARLS), corroboram os resultados de Annibal (2009) para 
o setor bancário, no qual foi possível identificar que a medida 
mais adequada para a mensuração da inadimplência é baseada 
em quantidade (proporção do número de operações inadim-
plidas sobre o número total de observações) tal como o índice 
P2 (Operações de crédito vencidas/ Carteira classificada total) 
utilizado neste estudo.

O presente estudo sinaliza, ainda, a importância de incluir 
esse tipo de análise no sistema cooperativo de crédito, de modo 
a viabilizar comparações com estudos no exterior sobre o mes-
mo tema. Em termos práticos, os indicadores apontados pelo 
estudo como estatisticamente significativos para o sistema no 
Brasil podem ser utilizados pelo Banco Central do Brasil, por 
agências de classificação de risco e pelas cooperativas centrais 
para o gerenciamento de risco, criação de ratings e previsão de 
insolvência nas cooperativas de crédito brasileiras, em linha 

com a proposição de Evans (1997). No caso, a utilização de 
modelos Logit/Probit multinomiais expande as possibilidades 
de pesquisa no tema em abordagem complementar à de Gonçal-
ves e Braga (2008), ao se considerar a tendência observada, no 
estudo, de queda nas probabilidades de insolvência no período.

Ainda nessa perspectiva, novas pesquisas podem focalizar o 
risco sistêmico do sistema Sicoob, com a utilização do conteúdo 
informacional do sistema PEARLS, em abordagem similar à 
de Capelleto, Martins e Corrar (2008), com uma integração 
dos indicadores com variáveis macroeconômicas, com vistas 
a identificar variáveis capazes de identificar crises sistêmicas.

É importante ressaltar, todavia, que o modelo Logit utilizado 
no presente artigo apresenta limitações decorrentes do fato de 
empregar dados passados das cooperativas. Dessa forma, quan-
do a conjuntura político-econômica e a estrutura administrativa 
das cooperativas se alteram, ou quando há períodos de recessão 
econômica e problemas relativos à probidade administrativa, 
entre outros fatores, é possível que ocorram alterações nos 
indicadores dos determinantes da insolvência. Em tais circuns-
tâncias, o modelo deverá ser reestimado com dados atualizados 
de modo a que as novas estimativas dos parâmetros do modelo 
Logit captem tais modificações.

(1) O World Council of Credit Unions (WOCCU) foi fun-
dado em 1971 e tem como funções básicas representar, 
desenvolver e promover o cooperativismo de crédito, 
especialmente no assessoramento técnico em projetos 
de fomento de desenvolvimento em países afiliados, 
propor modelos de legislação, normas, estatutos, 
regimentos, fiscalização interna e externa (PAGNUS-
SATT, 2004). Mais informações sobre a atuação do 
WOCCU são obtidas em <www.woccu.org>.

(2) CAMELS representa um conjunto de indicadores 
de desempenho utilizado nos Estados Unidos para 
monitoramento das instituições financeiras, trata-se 
do acrônimo para: Capital (capital), Assets (ativos), 
Management (gestão), Earnings (rentabilidade), 
Liquidity (liquidez) e Sensitivity to price risks (sen-
sibilidade ao risco de preços). Mais infomações em 
Pagnussatt (2004, p.142) e Natilson e Bruett (2001).

(3) Os interessados nas contas do Plano Contábil das 
Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) 
que compõem os indicadores devem solicitá-las por 
e-mail aos autores deste artigo.

(4) As cooperativas denominadas de capital	empréstimo 
são geralmente vinculadas a empresas que não pos-
suem movimentação de conta corrente, de depósitos, 
entre outros. Por possuírem características que se 
diferenciam em muito das demais cooperativas que, 
basicamente, têm uma estrutura de funcionamento 
similar ao sistema bancário, as cooperativas capital 
empréstimo foram excluídas da amostra.

(5) As estatísticas descritivas e os resultados dos testes 
de Wilcoxon realizados para as variáveis do modelo 
podem ser solicitados por e-mail aos autores deste 
artigo.
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An application of the PEARLS system to Brazilian credit unions

The main objective of this study was to adapt the indicators of the PEARLS system to Brazilian reality and to estimate 
the probability of insolvency of the credit unions affiliated with Sicoob (the Brazilian Credit Unions System). With 
this in mind, a Logit model was estimated using a database with 35,485 observations obtained from a sample of 510 
cooperatives affiliated with Sicoob from January 2000 to June 2008. The results obtained showed the relevance of 
indicators in the following key areas (using the original nomenclature of the system), which appear to be the most 
important for the analysis of the insolvency of the studied cooperatives: Protection, Effective financial structure, 
Assets quality, and Rates of return and costs. 

Keywords: PEARLS system, failure, credit unions, Sicoob.

Una aplicación del sistema PEARLS a las cooperativas de crédito brasileñas

El objetivo en este estudio es adaptar los indicadores del sistema PEARLS a la realidad brasileña y estimar las probabi-
lidades de insolvencia de las cooperativas de crédito afiliadas al Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob). 
Para ello, se estimó un modelo de regresión logística, con una base de datos de 35.485 observaciones recogidas en una 
muestra de 510 cooperativas afiliadas al Sicoob entre enero de 2000 y junio de 2008. Los resultados indicaron la relevancia 
de indicadores en las siguientes áreas clave, a la luz de la nomenclatura original del sistema, como las más importantes 
para el análisis de insolvencia de las cooperativas estudiadas: Protection (protección), Effective financial structure (efec-
tiva estructura financiera), Assets quality (calidad de los activos) y Rates of return and costs (tasas de retorno y costos).

Palabras clave:  sistema PEARLS, insolvencia, cooperativas de crédito, Sicoob.


