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Resumo

Este estudo investiga a relacdo entre praticas de governanca e desempenho financeiro em cooperativas
de crédito no Brasil. O objetivo principal € analisar como a adesdo a boas praticas de governanca
corporativa influencia aspectos financeiros dessas instituicdes. A pesquisa utilizou dados provenientes
de um levantamento realizado pelo Banco Central do Brasil (BCB), com respostas de 874 cooperativas.
O método empregado incluiu a criagdo de um indice de governanca, baseado em 60 questdes
relacionadas as boas praticas. Além disso, foram elaborados indicadores financeiros englobando seis
dimensdes: protecdo, estrutura financeira, qualidade dos ativos, retorno e custos, liquidez e crescimento.
Os resultados indicam que cooperativas que adotam prdticas de governanca mais avancadas tendem a
ser mais agressivas na gestdo financeira, apresentando maior alavancagem e crescimento em ativos e
operagoes de crédito. No entanto, observou-se que essas cooperativas possuem menores margens brutas
e sobras, o que estd alinhado com seu cardter mutualista e sem fins lucrativos. A conclusdo do estudo
sugere que, embora préticas de governanca possam impulsionar o crescimento e a inclusio financeira, €
necessdrio atentar para os riscos envolvidos, equilibrando crescimento com sustentabilidade e inclusao.

Palavras-chave: Cooperativas de Crédito; Desempenho Financeiro; Governanca Cooperativa; Sistema
Financeiro.

Abstract

This study investigates the relationship between governance practices and financial performance in
credit unions in Brazil. The main objective is to analyze how adherence to good corporate governance
practices influences the financial aspects of these institutions. The research used data from a survey
conducted by the Central Bank of Brazil (BCB), with responses from 874 cooperatives. The method
employed included the creation of a governance index, based on 60 questions related to good practices.
Additionally, financial indicators were developed covering six dimensions: protection, financial
structure, asset quality, return and costs, liquidity, and growth. The results indicate that cooperatives that
adopt more advanced governance practices tend to be more aggressive in financial management,
showing higher leverage and growth in assets and credit operations. However, it was observed that these
cooperatives have lower gross margins and surpluses, which aligns with their mutual and non-profit
nature. The conclusion of the study suggests that while governance practices can drive growth and
financial inclusion, attention must be paid to the associated risks, balancing growth with sustainability
and inclusion.
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INTRODUCAO

A presente pesquisa investiga a associacdo entre praticas de governanca € o desempenho
financeiro em cooperativas de crédito no Brasil. O tema reveste-se de relevancia, dado o papel
desempenhado por essas instituicdes no sistema financeiro e na promog¢ao da inclusao econdmica, aliado
as especificidades do modelo cooperativo, que combina objetivos financeiros e sociais. A andlise se
justifica pela necessidade de compreender como a adoc¢do de boas praticas de governanca pode
contribuir para o equilibrio entre crescimento, sustentabilidade e os riscos inerentes ao setor.

O problema de pesquisa que orienta este estudo consiste em investigar de que forma as praticas
de governanca adotadas pelas cooperativas de crédito influenciam seus indicadores de desempenho
financeiro. Parte-se do pressuposto, com base na literatura apresentada no referencial tedrico, de que
essas praticas podem impactar tanto as operacdes quanto a capacidade dessas institui¢cdes de atender aos
objetivos de seus cooperados.

Do ponto de vista metodolégico, o estudo fundamenta-se na elaboracdo de um indice inédito de
governancga, agregando elementos considerados fundamentais segundo os principios de boas praticas no
contexto cooperativo e a literatura disponivel. A anélise empirica baseia-se em dados coletados por meio
de um levantamento realizado junto a um amplo conjunto de cooperativas de crédito no Brasil,
utilizando indicadores financeiros derivados do sistema PEARLS para avaliar diferentes dimensdes do
desempenho.

O artigo estd estruturado em cinco se¢des. A proxima secdo apresenta o referencial tedrico que
embasa o estudo, abordando os principais aspectos de governanca em cooperativas de crédito e os
conceitos e indicadores de desempenho utilizados. A terceira se¢do detalha a metodologia empregada,
incluindo as fontes de dados, a constru¢do do indice de governanga e os modelos analiticos utilizados.
Na quarta secdo, sdo apresentados os resultados da andlise empirica, acompanhados da interpretacdo dos
principais achados. Por fim, a quinta secdo traz as consideracOes finais, destacando as implicacdes

tedricas e praticas da pesquisa e sugerindo caminhos para estudos futuros.

ASPECTOS DE GOVERNANCA EM COOPERATIVAS DE CREDITO

Cooperativas de crédito sdo instituicOes financeiras sem fins lucrativos, administradas pelos
proprios associados e reguladas por legislacao especifica. Diferentemente dos bancos, essas entidades
possuem cardter de mutualidade, onde grupos de pessoas conectadas de alguma forma se redinem para

exercer atividades de intermediagcdo financeira em proveito comum. Elas sdo institui¢des financeiras
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cujo objetivo principal é atender as necessidades dos cooperados, que sdo os proprietdrios da institui¢do
(SOARES; VENTURA, 2008). Como observa Bressan (2009), estas instituicdes proveem tanto a
demanda quanto a oferta de fundos, realizando a intermediacdo entre os cooperados. Devido a suas
caracteristicas peculiares, as estratégias de crescimento das cooperativas de crédito estdo frequentemente
centradas na expansao do nimero de unidades de atendimento, visando ampliar sua drea de atuacdo e
atender adequadamente as necessidades dos associados. Tais entidades também podem oferecer taxas de
juros mais favoraveis devido ao baixo custo operacional e a intermediacdo financeira privilegiada aos
cooperados, contribuindo desta forma para o desenvolvimento da economia (GOENNER, 2024;
BIALOSKORSKI NETO; BARROSO, 2012) e para a resiliéncia da atividade econdmica em periodos
de crise e turbuléncia financeira (LU; SWISHE, 2020). Por fim, a continuidade e o crescimento das
cooperativas de crédito tendem a ser considerados fatores cruciais para garantir um atendimento eficaz
aos cooperados (ANAKPO et al., 2024; TRINDADE et al., 2008).

Nao obstante suas caracteristicas especiais, as cooperativas de crédito estdo sujeitas aos
problemas decorrentes de potenciais conflitos oriundos do desalinhamento de objetivos ou preferéncias
de suas partes interessadas, especialmente quando ocorre a segmentacdo entre os que conduzem os
negocios e os demais associados (LIMA, 2014). De acordo com Birchall e Simmons (2004), a delegagdo
das decisdes pelo conjunto dos cooperados a um grupo eleito de dirigentes faz emergir, embora com
certas peculiaridades, problemas cldssicos de governanga que podem influenciar a execucao das suas
atividades e impactar o seu desempenho. Por exemplo, Silva et al. (2024) oferecem evidéncia sobre
praticas de gerenciamento de resultados em cooperativas de crédito brasileiras. Portanto, a performance
dessas entidades pode ser significativamente influenciada por estruturas e préticas de governanga, assim
como ocorre com outras instituicdes financeiras ou empresas em geral (GERHARD et al., 2021;
SANTOS et al., 2021).

A literatura da drea sugere que construcao da confianga entre os associados é um aspecto crucial
para o bom funcionamento da cooperativa de crédito. No entanto, a confianca depende do ethos criado
na cooperativa e das diferentes razdes pelas quais os associados se juntam a organizagdo. Além disso, €
necessdrio estabelecer mecanismos de controle e tomada de decisdo para proteger os interesses dos
associados e mitigar as acdes oportunistas dos tomadores de decisao (SOARES; VENTURA, 2008;
CHAO-BEROFF et al., 2000).

Os mecanismos de governanga potencialmente relevantes para cooperativas sdo variados e
incluem procedimentos claros para participacdo eficaz dos cooperados em assembleias, procedimentos
de evidenciacdo que confiram transparéncia aos atos gerenciais € a presenca e o adequado

funcionamento de 6rgdos colegiados de monitoramento e decisdo, com destaque para o Conselho Fiscal
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e, principalmente, o Conselho de Administracdo (MLAY et al., 2023; UNDA et al., 2019). Neste
sentido, diversas instituicdes em nivel nacional e internacional propdem recomendagdes sobre estruturas
e procedimentos de governanca para organizagdes em geral, a exemplo do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) e da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ou especificamente para cooperativas de crédito,
com destaque para as praticas de governanga propugnadas pela World Council of Credit Unions

(WOCCU).

DESEMPENHO: CONCEITOS E INDICADORES

A avaliacdo do desempenho das cooperativas de crédito requer a consideracdo de multiplas
varidveis. Existem diferentes abordagens para operacionalizar o construto do desempenho
organizacional de forma geral, como o uso de demonstracdes contdbeis, valores de mercado ou medidas
subjetivas de performance (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1987). No caso das cooperativas de
crédito, além de varidveis financeiras tradicionais, como retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre
patrimonio liquido (ROE), outros indicadores, como crescimento da carteira de crédito, captacdo de
depositos e qualidade da carteira de crédito sdo considerados essenciais (VASCONCELOS, 2006;
SOARES; VENTURA, 2008).

A literatura internacional sobre cooperativismo de crédito registra variadas abordagens para a
mensuracdo do desempenho relativo dessas entidades. Por exemplo, Unda et al. (2019) propdem
medidas baseadas na distincia entre a taxa de remuneracao dos depodsitos das cooperativas e a oferecida
pelos bancos comerciais, bem como na distancia entre taxas de juros cobradas em empréstimos,
novamente comparando cooperativas de crédito a bancos comerciais australianos. Neste modelo, as
cooperativas com melhor desempenho sdo aquelas com maiores taxas de remuneracdo dos seus
depdsitos ou aquelas que cobram menos por seus empréstimos, considerando que os cooperados podem
ser poupadores ou tomadores de recursos. Esta peculiaridade do cooperativismo de crédito e suas
implicagdes para a mensuracdo do desempenho é também discutida no trabalho tedrico de Bauer
(BAUER, 2008).

Grande parte das pesquisas empiricas nesta area enfoca o desempenho das cooperativas de
crédito utilizando um ou mais indicadores associados ao sistema PEARLS (protection; effective
financial structure; assets quality; rates of return and costs; liquidity; signs of growth). Este sistema
multidimensional foi proposto no final dos anos 1980 pela World Council of Credit Unions com foco

especifico nas cooperativas de crédito (BRESSAN et al., 2010). Por sua vez, o sistema PEARLS deriva
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da classificagdo atualmente conhecida como CAMELS (capital adequacy; assets; management
capability; earnings, liquidity; sensitivity), proposta no final dos anos 1970 (inicialmente como
CAMEL) para monitoramento de institui¢des financeiras tradicionais (SILVA et al., 2023; OLIVEIRA;
BRESSAN, 2015).

Os objetivos do sistema PEARLS, segundo a WOCCU, sdo: i) servir como ferramenta de
monitoramento para as cooperativas de crédito; ii) padronizar os indices, facilitando comparacdes
temporais e entre cooperativas; iii) servir como critério objetivo para criacdo de classificacdes e
ranqueamentos de cooperativas; e 1v) facilitar a supervisdo e o gerenciamento das cooperativas. Bressan
et al. (2010) propuseram uma adaptacdo do sistema para as cooperativas de crédito brasileiras,
compatibilizando-o com a especificagdo das contas do Plano Contébil das Instituicdes Financeiras do
Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Apesar disso, o levantamento de Oliveira e Bressan (2015)
revelou que a maioria das cooperativas respondentes ignorava o sistema PEARLS.

A versdo brasileira do PEARLS proposta por Bressan et al. (2010) inclui 39 indicadores
baseados nas informacdes contdbeis enviadas pelas cooperativas ao BCB, de acordo com o COSIF. Na
dimensao de protecdo (P) figuram quatro indicadores de risco das operagdes de crédito da cooperativa.
Na dimensdo de efetiva estrutura financeira (E) figuram seis indicadores, relacionados com a estrutura
de capital e com a participagdo das operagdes de crédito no ativo total da cooperativa. Na dimensao de
qualidade dos ativos (A) figuram quatro indicadores, relacionados com a participacdo de ativos
permanentes e depdsitos no ativo total da cooperativa. Na dimensao de taxas de retorno e custos (R)
figuram treze indicadores, relacionados a rentabilidade das operacdes e a eficiéncia de custos da
cooperativa. Na dimensdo de liquidez (L) figuram trés indicadores, relacionados as disponibilidades
financeiras de curto prazo da cooperativa. Por fim, na dimensao sinais de crescimento (S) figuram nove
indicadores, relacionados taxas de crescimento da cooperativa relacionadas a receitas, captacdes,

operacoes de crédito, provisdes, ativos e despesas.

GOVERNANCA E DESEMPENHO EM COOPERATIVAS DE CREDITO

Apesar de sua relevancia tedrica, evidéncias empiricas quantitativas sobre a associagdo entre
praticas de governanca e o desempenho de cooperativas de crédito sdo ainda escassas e inconclusivas.
Na literatura internacional, alguns estudos se concentram na relacio entre desempenho e caracteristicas
ou praticas do Conselho de Administracdo (CA) das cooperativas. Por exemplo, Unda et al. (2019)
mostram que trés indicadores — remuneracdo, expertise e comparecimento a reunides (quérum) dos

membros do CA — se associaram positivamente ao desempenho financeiro de cooperativas de crédito
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australianas. Na mesma linha, Mlay et al. (2023) reportam uma associagao positiva entre indicadores de
desempenho financeiro e: (i) a presenga de membros do CA com experiéncia em financas e; (ii) o
nimero de reunides do CA em cooperativas da Tanzania. Por outro lado, os mesmos autores nao
encontram evidéncia de relacionamento relevante entre seus indicadores de desempenho financeiro e a
proporcao de mulheres no CA.

No Brasil, algumas pesquisas se debrucaram sobre o tema, com variadas abordagens
metodoldgicas e enfoques conceituais (CAGNINI, 2019; FAVALLI, 2010; SANTOS, 2019; SOUZA
FRANCISCO, 2014; WESTRUP et al., 2018). Por exemplo, Cagnini (2019) estuda 32 cooperativas de
crédito rural pertencentes ao sistema Cresol, evidenciando que alguns indicadores de desempenho
baseados no sistema PEARLS se associaram de forma estatisticamente significante com a adogdo de
préticas de governanga corporativa. Por sua vez, Westrup et al. (2018) analisam 39 cooperativas filiadas
ao SICREDI e encontram uma associacdo entre o retorno sobre ativos (ROA) e um “indice de
dominancia”, de forma que cooperativas com dominancia de membros poupadores sobre membros

tomadores de recursos obtiveram maior ROA, em média.

METODOLOGIA

Estratégia e método de pesquisa

Esta pesquisa possui natureza exploratdria, visando expor as caracteristicas de uma determinada
populacdo ou fendmeno e estabelecer associacdes entre essas caracteristicas por meio de varidveis

quantitativas e da utilizagdo do método de regressado linear multipla (BRAUN; OSWALD, 2011).

Fontes de dados

Os dados sobre governanga cooperativa utilizados nesta pesquisa foram obtidos por meio de um
questiondrio estruturado inédito contendo 99 questdes enviado a 1.143 cooperativas de crédito
singulares em atividade, pelo Banco Central do Brasil (BCB), durante o periodo de agosto de 2013 a
maio de 2014. Esses dados sdao ndo publicos e de acesso restrito, obtidos mediante autorizacdo
especifica para fins académicos.

O referido instrumento fez parte de uma pesquisa desenvolvida pelo grupo de trabalho
Governanga em Cooperativas de Crédito do Banco Central do Brasil a partir do primeiro semestre de

2013 com o auxilio da representagcdo de orgaos de classe e técnicos relacionados ao cooperativismo € a
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governanga, ¢ também com a participagdo das entidades de cardter cientifico e de organismo
internacional (BCB, 2014). Com taxa de resposta de 87,8%, coletou a mais rica base de informacdes
sobre estruturas e praticas de governanga em cooperativas de crédito disponivel até a data de escrita da
presente pesquisa. Entretanto, ndo houve reenvio do questiondrio pelo BCB nos anos subsequentes,
impossibilitando a atualizacdo da base (SANTOS, 2019).

Para fins de construcdo do indice de governanca cooperativa (IGOV) foram excluidas as
questdes com pouca ou nenhuma aderéncia as recomendacdes dos cddigos de melhores préticas de
governanga corporativa de pelo menos uma dentre as seguintes instituicoes: IBGC, WOCCU, OCDE,
BCB e CVM. Também foram excluidas questdes com muito pouca variabilidade de resposta.
Especificamente, excluiu-se itens para os quais pelo menos 90% das cooperativas forneceram a mesma
resposta. Apods estas exclusdes restaram 60 (sessenta) questdes para utilizacdo na andlise de dados.

Os dados financeiros/contdbeis utilizados para cédlculo dos indicadores de desempenho foram
extraidos dos balancetes encaminhados pelas cooperativas de crédito ao BCB, os quais seguem o plano
Contébil das Instituicdes Financeiras do Sistema Financeiro Nacional — COSIF.

A amostra final utilizada nesta pesquisa € composta pelas cooperativas de crédito que
responderam ao questiondrio do Banco Central do Brasil e que remeteram todos os balancetes contdbeis
ao BCB no periodo entre junho de 2013 e junho de 2015. Com base nesses critérios, a amostra final
incluiu 874 institui¢des, representando 76,4% do total das instituicdes que receberam o questiondrio

original.

Indicadores de desempenho

Os indicadores de desempenho utilizados nesta pesquisa foram computados com base no sistema
PEARLS, a partir dos balancetes contdbeis e outras informacdes encaminhadas pelas cooperativas ao
BCB. Especificamente, foram criados 39 indicadores contabeis/financeiros seguindo a classificagdo
estabelecida no sistema PEARLS e as adaptacdes ao contexto brasileiro discutidas na literatura
académica pertinente (BRESSAN er al., 2010; VASCONCELOS, 2006; RIBEIRO, 2008). As
descricodes destes indicadores constam da Tabela 1.

Observacdes muito destoantes (outliers) foram identificadas apds a andlise da estatistica
descritiva de cada indicador contébil construido, especialmente por meio da geracdo do grafico box-plot.
As exclusdes de outliers limitaram-se ao valor de 1% do total das informacgdes vélidas para cada

indicador. Também se optou por trabalhar com as médias temporais dos indicadores contdbeis para cada
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cooperativa, quando pertinente, com o intuito de suavizar o efeito de oscilacdes de valores verificadas

nos balancetes, eventualmente decorrentes de inconsisténcias nos dados reportados.

Tabela 1 — Indicadores de desempenho das cooperativas de crédito

Indicador Descricao
Protecdo
P1 Provisao para liquida¢do duvidosa sob operagdes de crédito / Carteira classificada total
P2 Operagdes de crédito vencidas / Carteira classificada total
P3 Operagdes de Risco nivel D até H / Classificagdo da carteira de créditos
P4 (Operagdes de Risco nivel D até H — Percentual de provisdo estimado nivel D até H) / Patriménio liquido ajustado
Efetiva Estrutura Financeira
El Operagdes de crédito liquidas / Ativo total
E2 Investimentos financeiros / Ativo total
E3 Capital social / Ativo total
E4 Capital institucional / Ativo total
E5 Renda de intermediagao financeira / Ativo Total Médio
E6 Ativo total / Patrimonio liquido ajustado
Qualidade dos Ativos
Al (Ativo Permanente + Ativos ndo direcionados com atividade fim da cooperativa) / Patrim6nio Liquido Ajustado
A2 Ativo permanente / Patrimdnio liquido ajustado
A3 Ativos ndo direcionados com a atividade fim da cooperativa / Ativo total
A4 Depésitos totais / Ativo total
Taxas de Retorno e Custos
R1 Rendas de operagdes de crédito / Operagdes de crédito média
R2 Renda liquida de investimento financeiro / Investimento financeiro médio
R3 Despesas de Depdsito a prazo / Depdsitos a prazo
R4 Despesas de Obriga¢des por empréstimos e repasses / Obrigagdes por empréstimos e repasses
RS Margem bruta / Ativo total
R6 Despesas operacionais / Ativo total
R7 Sobras / Ativo total médio
R8 Sobras / Patriménio liquido ajustado médio
RO Resultado da intermediagao financeira / Receita operacional
R10 Sobras / Receita operacional
RI11 Rendas de prestagdo de servigos / Despesas administrativas
RI12 Despesas de gestdo / Despesas administrativas
R13 Despesas administrativas / Ativo total
Liquidez
L1 Disponibilidades / Depdsitos a vista
L2 Ativos de curto prazo / Depdsitos totais
L3 Caixa Livre / Ativo Total
Sinais de Crescimento
N Crescimento da Receita Operacional = (Receita operacional do més corrente / Receita operacional do més anterior) — 1
0 Crescimento da Captagdo Total = (Captagdo total do més corrente /

Captacio total do més anterior) — 1

Crescimento das Operagdes de crédito com nivel de risco D-H =

S3 (Operagdes de crédito com nivel de risco D-H do més corrente /

Operagdes de crédito com nivel de risco D-H do més anterior) — 1

Crescimento dos Ativos ndo direcionados com atividade fim da cooperativa (Andaf) = (Andaf do més corrente / Andaf do més

sS4 .
anterior) — 1

S5 Crescimento da Provisdo sobre operagdes de crédito = (Provisao sobre operagdes de crédito do més corrente / Provisdo sobre
operagdes de crédito do més anterior) - 1

s6 Crescimento das despesas administrativas = (Despesas administrativas do més corrente / Despesas administrativas do més
anterior) — 1

S7 Crescimento do Patriménio liquido ajustado (PLA) = (PLA do més corrente / PLA do més anterior) — 1

S8 Crescimento do Ativo total (AT) = (AT do més corrente / AT do més anterior) — 1

S9 Crescimento das operacdes de crédito = (Operagdes de crédito do més corrente / Operagdes de crédito do més anterior) — 1

Fonte: Elaboragio propria
Nota: Descri¢do dos 39 indicadores de desempenho de cooperativas de crédito utilizados nesta pesquisa. Todos os indicadores sdo baseados no sistema PEARLS
(protection; effective financial structure; assets quality; rates of return and costs; liquidity; signs of growth). Em todos os casos os dados utilizados na construgdo

do indicador provém das informagdes contdbeis enviadas pelas cooperativas ao BCB, seguindo o sistema de contas COSIF.

Indicador de governanca

O indicador de governanga (IGOV) foi calculado como a soma da pontuacdo de cada cooperativa
de crédito apds atribuir-se um ponto para cada resposta indicativa da adesiao plena a uma conduta de
governanca recomendada e zero para respostas negativas. Todas as questdes foram igualmente

ponderadas. Portanto, considerando que 60 itens do questiondrio original foram utilizados nesta
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pesquisa, o valor assumido por IGOV nado pode superar 60. Em andlises adicionais foram utilizadas
versoes alternativas do indice de governancga, computado com ponderacdes distintas e proporcionais ao
nimero de vezes em que cada item foi referenciado nos cédigos de governanca do IBGC, WOCCU,
OCDE, BCB e CVM. Os resultados dessas andlises adicionais sdo qualitativamente similares aos das
andlises principais e por isso nao reportados abaixo.

As 60 questdes analisadas foram agrupadas em quatro dimensdes consideradas importantes pela
literatura de governanca: representatividade e participagdo (exemplo de questdo: “A cooperativa possui
regulamento eleitoral aprovado e vigente?”); estrutura: conselho de administracio e gestdo (exemplo de
questdo: “Existe avaliacdo periddica dos membros do Conselho de Administragdo? (autoavaliagdo,
avaliagdo dos pares, ou avaliagdo por terceiros)”); transparéncia (exemplo de questdo: “Existe Manual
de Assembleia Geral (AG) formalizado pela cooperativa ou sistema cooperativo e disponivel a todos os
associados?”); e fiscalizacdo (exemplo de questdo: “A cooperativa possui critérios formalizados para
remunera¢do do Conselho Fiscal?”). Black et al. (2017) oferecem uma discussido aprofundada sobre a

construgdo e utilizacdo de indices deste tipo na literatura de governanga corporativa.

Variaveis de controle

Além do indicador de governancga e das varidveis de desempenho, foram incluidas nesta pesquisa
varidveis de controle que poderiam influenciar tanto as praticas de governanga quando os indicadores de
desempenho. A varidvel de porte da cooperativa de crédito (PRT) foi definida com base no valor do
ativo total ajustado ao final do periodo de anélise. Também foram consideradas varidveis indicadoras da

regido de atuacao e do tipo de cooperativa.

Anadlise fatorial exploratdria

Considerando a inconveniéncia de utilizar todos os indicadores de desempenho baseados no
sistema PEARLS e calculados para as cooperativas de crédito da amostra de forma individualizada,
realizou-se uma andlise fatorial exploratéria (AFE) com o intuito de identificar fatores comuns
subjacentes ao conjunto de indicadores individuais e reduzir a dimensionalidade da andlise de dados
subsequente. Em outras palavras, utilizou-se a AFE para a identificacdo e estimacao de fatores capazes
de capturar adequadamente e sumarizar a variancia do conjunto de indicadores PEARLS em cada uma
de suas seis dimensdes. Por exemplo, considerando os 4 indicadores associados a dimensdo Protecao —

P1 a P4, descritos na Tabela 1, a aplicacdo da AFE revela que um dnico fator comum, representado por
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uma combinagdo linear dos 4 indicadores individuais, € capaz de explicar quase 72% de sua variancia
total na amostra. Este resultado, apoiado por outros diagndsticos do procedimento de AFE, sugere que o
referido fator comum (denominado PROT_A) pode substituir adequadamente os indicadores individuais
P1-P4 nas andlises subsequentes. Especificamente, empregou-se o método de componentes principais
para a estimagdo dos fatores comuns e o teste de esfericidade de Bartlett e a estatistica Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) como diagndsticos de associacdo entre os indicadores de cada dimensao. Para selecionar o
nimero de fatores comuns de cada dimensdo a serem retidos para as andlises subsequentes utilizou-se o
critério do autovalor superior a 1 (WATKINS, 2021). Empregando-se os mesmos procedimentos para os
indicadores associados a cada uma das seis dimensoes do sistema PEARLS, foram selecionados e
estimados os seguintes 15 fatores comuns: PROT_A (Protecdo); ESTR_A e ESTR_B (Efetiva Estrutura
Financeira); ATIV_A e ATIV_B (Qualidade dos Ativos); RC_A, RC_B, RC_C e RC_D (Taxas de
Retorno e Custos); LIQ_A e LIQ_B (Liquidez); CRESC_A, CRESC_B, CRESC_C e CRESC_D (Sinais
de Crescimento). Os 15 escores fatoriais correspondentes foram utilizados como varidveis dependentes

nas andlises de regressdao subsequentes — em substituicdo aos 39 indicadores originais.
Modelos de regressao

Descreve-se abaixo o modelo genérico de regressao linear multipla utilizado para estimar o grau
de relacionamento entre as préticas de governanca e os indicadores de desempenho das cooperativas de

crédito. EspecificacOes similares foram utilizadas na literatura pertinente nacional e internacional

(MLAY et al., 2023; UNDA et al., 2019; SANTOS, 2019).

5 3
Desempenho; = By + B1IGOV; + B InPRT; + B3VINC; + Z 0,REGIAO;;, + Z}!J-TIPOU
k=1 j=1
+ = (1)

Na equacdo (1) a varidvel dependente Desempenho; representa um indicador de desempenho
financeiro da cooperativa i que, no modelo acima, é uma referéncia aos 15 escores fatoriais obtidos por
meio da andlise fatorial exploratéria que foi aplicada aos indicadores contdbeis; IGOV; representa o
indicador de governang¢a da cooperativa i calculado com base nas respostas do questiondrio
desenvolvido pelo BCB ou, alternativamente, um subindice referente a uma das quatro dimensdes de
governanca enfocadas nesta pesquisa (representatividade e participagdo; estrutura: conselho de

administracio e gestdo; transparéncia; e fiscalizag@o); InPRT; representa o logaritmo natural do ativo
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total ajustado (ATA); VINC; é uma varidvel bindria indicadora da existéncia, ou ndo, de vinculo da
cooperativa de crédito a uma cooperativa central ou a algum sistema cooperativo; REGIAO;;, € uma
referéncia as cinco varidveis bindrias representando as regides geograficas do pais (Sul, Centro-Oeste,

Nordeste, Norte e Sudeste); TIPO;; se refere ao grupo de trés varidveis bindrias representando os tipos

de cooperativa de crédito (crédito mutuo, crédito rural e livre admissdo). Por fim, &; representa o termo

de erro do modelo.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Estatisticas descritivas do indicador de governanca e suas dimensoes

A Tabela 2 abaixo mostra estatisticas descritivas dos quatro componentes de IGOV

correspondendo as distintas dimensdes de governanca.

Tabela 2 — Escores das dimensoes de governanca das cooperativas de crédito

and
Dimensao Média Desvio padrao Pontuacio - Pontuacio limite
Menor Maior
Estrutura e Conselho® 4,609 1,808 0 16,998 21
Representatividade 4,805 2,037 0,200 10,813 13
Transparéncia 5,349 1,890 0,543 11,494 13
Fiscalizacdo 7,262 1,845 1,000 12,606 13

Fonte: Elaboragdo prépria

Nota: Tabela comparativa entre as menores, maiores e as pontuagdes médias de cada dimensdo de governanga, calculada com base nas
respostas fornecidas pelo questiondrio. * Refere-se as cooperativas que obtiveram as menores e maiores pontuagdes na respectiva dimensao
de governanga; ® Inclui os organismos principais de alta administragio (Conselho de Administragdo e Diretoria Executiva).

A tltima coluna da Tabela 2 mostra o nimero de questdes utilizadas para a constru¢do de cada
componente do indicador de qualidade da governan¢a. Em cada dimensdo, uma pontua¢do maior indica
maior alinhamento com praticas ou estruturas de governanca recomendadas por instituicdes como o
IBGC ou a WOCCU. Com excecdo da dimensdo Fiscaliza¢do, observa-se que a pontuagdo média dos
indicadores componentes de IGOV ndo atinge a metade da pontuacdo mdaxima, sugerindo que havia
muito espago para o aperfeicoamento das préticas de governanca das cooperativas de crédito da amostra.
Observa-se também que a menor pontuagdo registrada para cada dimensdo é bastante baixa, zero ou
proxima de zero, indicando que havia cooperativas com quase nenhuma pritica ou estrutura de

governang¢a recomendada.
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Tabela 3 — Escores médios das dimensoes de

governanca em funcio do porte da cooperativa de crédito
Dimensoes de Governanca

Porte Cooperativas RP CA TRA FIS Total (IGOV)
Grande 116 6,074 5,596 6,416 8,004 26,090
Médio 340 5,263 5,028 5,658 7,710 23,659
Pequeno 224 4,361 4,087 4,992 6,870 20,309
Micro 194 4,078 4,109 4,826 6,718 19,731

Fonte: Elaboracao prépria
Nota: RP = Representatividade e Participagdo; CA = Estrutura e Conselho de Administragao; TRA = Transparéncia; FIS = Fiscalizagdo.

E interessante observar a forte associacao positiva entre o porte da cooperativa e sua pontuagcao
no indicador IGOV e qualquer uma de suas dimensdes componentes. A Tabela 3 mostra que, em média,
cooperativas com maior valor de ativos obtém maiores pontuacdes em cada um dos componentes de
IGOV. Similarmente, cooperativas vinculadas a algum sistema cooperativo ou a uma central
independente registram, em média, um nivel de adesdo as préticas/estruturas de governanca
recomendadas aproximadamente 25% maior em comparacdo com cooperativas sem qualquer vinculo.
Por outro lado, andlises ndo reportadas mostram associacdes modestas entre IGOV ou seus componentes

e aregido de origem da cooperativa e o tipo da cooperativa.

Qualidade da governanca e indicadores de desempenho

A Tabela 4 mostra os resultados da estimacdo do modelo (1) utilizando como varidveis
dependentes seis diferentes escores fatorais representando as seis dimensdes de desempenho
componentes do sistema PEARLS — Protecdo; Efetiva Estrutura Financeira; Qualidade dos Ativos;
Taxas de Retorno e Custos; Liquidez; e Sinais de Crescimento. Cada um dos seis escores fatoriais
escolhidos para esta andlise corresponde ao primeiro fator retido na AFE aplicada a cada dimensao de
desempenho. Tais escores fatoriais sio computados, consequentemente, com base na combinacao linear
dos indicadores individuais de cada dimensdao com maior poder de explicagdao da varidncia total do
conjunto dos referidos indicadores. Os demais fatores comuns retidos na AFE (ou seja, combinagdes
lineares alternativas dos mesmos indicadores de desempenho com poder de explicacdo da variancia total
inferior) também foram utilizados como varidveis dependentes e os resultados dessas regressodes
adicionais sdo comentados no final desta se¢do.

Os resultados da Tabela 4 revelam relacdes bastante heterogéneas entre IGOV e os diferentes
indicadores baseados no sistema PEARLS. Em dois casos, o coeficiente de interesse estimado € proximo
de zero e ndo significante estatisticamente nos niveis convencionais, sugerindo que IGOV ndo é um
preditor relevante dos indicadores de Protecdo e Liquidez. Por outro lado, nas demais quatro regressoes

observam-se relacionamentos mais fortes e estatisticamente significantes nos niveis de 5% ou 1%.
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Tabela 4 — Qualidade da governanca cooperativa e indicadores de desempenho

Variaveis PROT_A ESTR_A ATIV_A RC_A LIQ_A CRESC_A
IGOV 0.009 -0.023 %% 0.028%** -0.013%#* -0.011 0.015%*
(1.584) (-6.203) (5.947) (-2.193) (-0.961) (2.216)
InPRT -0.043* -0.209%** 0.075%** 0.134%% -0.164%** -0.012
(-1.665) (-11.330) (2.714) (4.681) (-3.118) (-0.353)
VINC 0.099 -0.364%** 0.394 %% -0.339%** -0.264 0.078
(1.057) (-5.248) (4.771) (-2.961) (-1.062) (0.610)
REGIAO_CO -0.107 0.539%** -0.320%** 0.291** 0.012 0.361%***
(-0.867) (6.179) (-2.623) (2.065) (0.121) (2.620)
REGIAO_NE -0.024 0.489%* -0.268%** 0.391** -0.201 0.319%*
(-0.176) (5.583) (-2.488) (2.431) (-1.334) (2.209)
REGIAO_NO -0.098 0.603*** -0.624 %% 0.950%** -0.121 0.7217%:*
(-0.520) (5.615) (-4.553) (4.274) (-0.813) (2.271)
REGIAO_SE -0.358##* 0.579%** -0.574%** 0.317%%* 0.192* -0.048
(-4.484) (10.374) (-7.535) (4.376) (1.648) (-0.549)
TIPO_CR 0.550%** -0.775%%* 0.439%* -0.647%** -0.051 0.080
(5.245) (-11.974) (4.735) (-6.726) (-0.274) (0.685)
TIPO_LA 0.427%:%% -0.258%** 0.284 %% 0.077 -0.052 0.283 %%
(5.185) (-4.149) (3.601) (0.939) (-0.637) (3.180)
Intercepto 0.387 4357 -2.164%** -1.794 %% 3,413k -0.448
(0.906) (14.503) (-4.558) (-3.548) (3.507) (-0.793)
Niimero de observacgdes 866 861 865 733 682 737
R-quadrado 0.128 0.601 0.361 0.249 0.091 0.066
Estatistica F 12.96 179.1 58.91 28.16 3.992 5.440

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: Resultados da estimagdo do modelo (1) por Minimos Quadrados Ordindrio (MQO) considerando seis indicadores de desempenho baseados no sistema PEARLS:
PROT_A (Protegdo); ESTR_A (Efetiva Estrutura Financeira); ATIV_A (Qualidade dos Ativos); RC_A (Taxas de Retorno e Custos); LIQ_A (Liquidez); CRESC_A
(Sinais de Crescimento). Os indicadores de desempenho (varidveis dependentes nas regressoes) foram estimados com base em Andlise Fatorial Exploratéria aplicada a
cada dimensdo de desempenho separadamente e correspondem ao primeiro fator retido para cada dimensdo. As varidveis independentes sdo: indice de governanga
cooperativa (IGOV); logaritmo natural do ativo total ajustado (InPRT); varidvel indicadora da existéncia de vinculo da cooperativa de crédito a cooperativa central ou
sistema cooperativo (VINC); varidveis indicadoras da regido onde estd sediada a cooperativa (REGIAO_CO — Centro Oeste, REGIAO_NE — Nordeste, REGIAO_NO —
Norte, REGIAO_SE — Sudeste), sendo que a dummy correspondente a regido Sul foi utilizada como nivel base e portanto omitida da regressio; varidveis indicadoras do
tipo de cooperativa (TIPO_CR — crédito rural; TIPO_LA — livre admissdo), sendo que a dummy correspondente ao tipo crédito miituo foi utilizada como nivel base e
portanto omitida da regressdo. Estatistica ¢ entre parénteses, computada com base em erro-padrio assintoticamente robusto a formas arbitrdrias de heterocedasticidade.
Hik k¢ % denotam significAncia estatistica no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A adequada interpretacdo econdmica dos coeficientes estimados para IGOV depende da
avaliacdo das combinagdes lineares nas quais se baseiam os indicadores de desempenho. Para tanto,
observamos a magnitude e o sinal das cargas fatoriais de cada indicador. Por exemplo, o indicador de
Efetiva Estrutura Financeira (ESTR_A) depende principalmente dos componentes E3 (Capital social /
Ativo total), E4 (Capital institucional / Ativo total) e E6 (Ativo total / Patrimonio liquido ajustado), de
tal forma que quanto maiores forem os valores de E3 e E4 e quanto menores forem os valores de E6
para uma dada cooperativa de crédito, maior serd o seu escore combinado ESTR_A. Os demais
indicadores individuais da dimensdo Efetiva Estrutura Financeira (vide Tabela 1) sdo menos relevantes
para ESTR_A porque suas cargas fatoriais (ndo reportadas por economia de espaco) tém menor
magnitude. Por outro lado, o coeficiente estimado para IGOV reportando na segunda coluna da Tabela 4
¢ negativo e significante estatisticamente no nivel de 1%. Com bases nessas informagdes podemos
inferir que cooperativas de crédito com IGOV mais elevado tendem a ser mais alavancadas, com menor
quantidade de capital proprio em relacdo a seu ativo total, sugerindo maior agressividades dessas
instituicdes com respeito a sua estrutura financeira.

Inferéncia similar se associa ao coeficiente positivo de IGOV reportado na terceira coluna da

Tabela 4 (estatisticamente significante no nivel de 1%), tendo o indicador de Qualidade dos Ativos
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(ATIV_A) como varidvel dependente. Neste caso, as cargas fatoriais mostram que um maior escore de
ATIV_A decorre fundamentalmente de maiores valores dos indicadores individuais Al ((Ativo
Permanente + Ativos ndo direcionados com atividade fim da cooperativa) / Patriménio Liquido
Ajustado), A2 (Ativo permanente / Patrimonio liquido ajustado) e A4 (Depdsitos totais / Ativo total).
Esses resultados novamente sugerem que cooperativas com melhores praticas/estruturas de governanca
tendem a apresentar maiores niveis de alavancagem e, além disso, maior propor¢do de depdsitos em
relacdo ao total de seu ativo.

A quarta coluna da Tabela 4 mostra os resultados da estimag¢do do modelo (1) utilizando o
indicador de Taxas de Retorno e Custos (RC_A) como varidvel dependente, cujas cargas fatoriais
indicam que cooperativas com maior escore RC_A tendem a ser aquelas com maior: Margem bruta /
Ativo total (RS); Sobras / Ativo total médio (R7); Sobras / Patriménio liquido ajustado médio (RS8); e
Sobras / Receita operacional (R10). Uma vez que o coeficiente estimado para IGOV nesta regressao é
negativo (significante no nivel de 5%), infere-se que cooperativas com préaticas/estruturas de governanca
mais avancgadas tendem a ter menos sobras e menor margem bruta. Este resultado pode ser considerado
surpreendente, considerando-se a expectativa de melhor desempenho financeiro associado a melhores
praticas de governanca. Entretanto, é importante considerar os indicadores de desempenho de forma
holistica e levar em conta o fato de que cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras sem fins
lucrativos. Neste contexto, a redu¢cdo de sobras e da margem bruta pode ser consequéncia de estratégia
deliberada da instituicdo, por exemplo, via priorizacdo de investimentos e expansao de sua atividade ou
oferta de servicos e produtos financeiros com baixo custo aos seus cooperados.

Na ultima coluna da Tabela 4 figuram os resultados da estimacdo utilizando como varidvel
dependente o indicador de Sinais de Crescimento (CRESC_A). Apenas trés indicadores individuais sdo
relevantes na composicdo de CRESC_A, de forma que cooperativas com maior escore CRESC_A
tendem a ser aquelas com maior: Crescimento da Captacdo Total (Captacdo total do més corrente /
Captacgdo total do més anterior) — 1) (S2); Crescimento do Ativo total (Ativo total do més corrente /
Ativo total do més anterior) — 1) (S8); e Crescimento das operacdes de crédito (Operacdes de crédito do
més corrente / Operagdes de crédito do més anterior) — 1) (S9). O coeficiente estimado positivo para
IGOV (significante no nivel de 5%) sugere, portanto, que cooperativas com praticas/estruturas de
governanga mais avancadas tendiam a registrar maiores taxas de crescimento, seja de captagdes, ativo
total ou operacdes de crédito. Esta evidéncia, em conjunto com as apresentadas acima, sugere que
cooperativas com maior escore IGOV tendem a adotar politicas mais agressivas, priorizando o
crescimento de suas atividades e aceitando maiores riscos associados a alavancagem financeira e a

redu¢do de margem bruta e sobras.

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VI, vol. 20, n. 59, Boa Vista, 2024




BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

A Tabela 5 mostra os resultados da estimacdo de regressdes similares as reportadas na Tabela 4,
porém utilizando quatro subindices em substitui¢do a IGOV, correspondendo as quatro dimensdes de
governanga enfocadas no instrumento de pesquisa. Observa-se que nenhum dos subindices se associa de
forma significativa ao indicador de Liquidez, corroborando a inferéncia baseada na Tabela 4. Por outro
lado, as estimativas da primeira coluna de resultados da Tabela 5 mostram uma associacdo positiva e
estatisticamente significante no nivel de 5% entre PROT_A e o subindice composto por questdes
relacionadas a dimensdo de governanga ‘representatividade e participagdo’ (RP). Considerando a
composi¢cdo de PROT_A, observa-se que a Analise Fatorial Exploratoria atribuiu cargas fatoriais
positivas e superiores a 0,9 aos indicadores P1 (Provisdo para liquidacdo duvidosa sob operacdes de
crédito / Carteira classificada total) e P3 (Operacdes de Risco nivel D até H / Classificacdo da carteira de
créditos) e entre 0,75 e 0,78 aos indicadores P2 (Operagdes de crédito vencidas / Carteira classificada
total) e P4 ((Operacdes de Risco nivel D até H — Percentual de provisdo estimado nivel D até H) /
Patrimonio liquido ajustado), sugerindo que cooperativas com melhor avaliagdo na dimensdo RP tendem
a tomar maiores riscos em suas operacdes de crédito, possivelmente em funcdo de demandas dos

cooperados por maior crescimento e inclusividade dessas institui¢des.

Tabela 5 — Dimensoes da qualidade da
governanca cooperativa e indicadores de desempenho.

Varidveis PROT_A ESTR_A ATIV_A RC_A LIQ_A CRESC_A
RP 0.048%** -0.044%* 0.073%%* -0.040* -0.025 -0.040
(2.135) (-2.488) (4.137) (-1.663) (-0.979) (-1.498)
CA 0.019 -0.032%%* 0.020* -0.028* -0.022 0.039%*
(1.353) (-2.873) (1.650) (-1.839) (-1.327) (2.345)
TRA -0.028 0.021 -0.037** 0.041%* 0.039 -0.009
(-1.419) (1.413) (-2.058) (2.190) (1.534) (-0.398)
FIS -0.015 -0.031%** 0.064#%* -0.016 -0.031 0.061%*
(-0.715) (-1.999) (3.455) (-0.717) (-1.087) (2.309)
InPRT -0.039 -0.216%** 0.083%#* 0.125%** -0.173%%* -0.005
(-1.507) (-11.598) (2.978) (4.387) (-3.217) (-0.147)
VINC 0.116 -0.366%** 0.366%** -0.343%%% -0.253 0.098
(1.185) (-5.084) (4.321) (-2.973) (-1.028) (0.778)
REGIAO_CO -0.091 0.518%%** -0.296%* 0.262* -0.016 0.387#%*
(-0.742) (5.858) (-2.457) (1.851) (-0.153) (2.812)
REGIAO_NE 0.029 0.459%** -0.225%* 0.344+* -0.226 0.283*
(0.208) (5.109) (-2.020) (2.124) (-1.476) (1.895)
REGIAO_NO -0.067 0.594 %% -0.620%** 0.932%%* -0.129 0.687%*
(-0.350) (5.385) (-4.346) (4.213) (-0.829) (2.131)
REGIAO_SE -0.314%%** 0.532%%* -0.496%** 0.261%** 0.146 -0.047
(-3.778) (8.977) (-6.214) (3.492) (1.269) (-0.507)
TIPO_CR 0.496%** -0.727%%* 0.375%%** -0.587#%** -0.007 0.075
(4.632) (-10.889) (3.998) (-5.966) (-0.041) (0.649)
TIPO_LA 0.382%%* -0.207#** 0.217%#%** 0.141* 0.002 0.252%%*
(4.654) (-3.242) (2.645) (1.698) (0.024) (2.707)
Intercepto 0.396 4.462%** -2.361%%* -1.670%** 3.604 %% -0.687
(0.921) (14.469) (-4.835) (-3.262) (3.628) (-1.158)
Nimero de observagdes 866 861 865 733 682 737
R-quadrado 0.134 0.606 0.374 0.257 0.097 0.079
Estatistica F 10.09 134.2 46.83 21.85 3.335 5.195

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Resultados da estimagdo do modelo (1) por Minimos Quadrados Ordindrio (MQO) considerando seis indicadores de desempenho baseados no sistema PEARLS: PROT_A (Protecio); ESTR_A (Efetiva
Estrutura Financeira); ATIV_A (Qualidade dos Ativos); RC_A (Taxas de Retorno e Custos); LIQ_A (Liquidez); CRESC_A (Sinais de Crescimento). Os indicadores de desempenho (varidveis dependentes nas
regressoes) foram estimados com base em Andlise Fatorial Exploratéria aplicada a cada dimensdo de desempenho separadamente e correspondem ao primeiro fator retido para cada dimensdo. As varidveis
independentes sdo: quatro subindices componentes do indice de governanga cooperativa (IGOV) — representatividade e participagao (RP); estrutura: conselho de administragdo e gestdo (CA); transparéncia
(TRA); e fiscalizagdo (FIS); logaritmo natural do ativo total ajustado (InPRT); varidvel indicadora da existéncia de vinculo da cooperativa de crédito a cooperativa central ou sistema cooperativo (VINC);
varidveis indicadoras da regido onde estd sediada a cooperativa (REGIAO_CO - Centro Oeste, REGIAO_NE — Nordeste, REGIAO_NO — Norte, REGIAO_SE — Sudeste), sendo que a dummy correspondente a
regido Sul foi utilizada como nivel base e portanto omitida da regressdo; varidveis indicadoras do tipo de cooperativa (TIPO_CR — crédito rural; TIPO_LA — livre admissdo), sendo que a dummy
correspondente ao tipo crédito miituo foi utilizada como nivel base e portanto omitida da regressao. Estatistica ¢ entre parénteses, computada com base em erro-padrio assintoticamente robusto a formas
arbitrdrias de heterocedasticidade. ***, ** e * denotam significancia estatistica no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Os resultados da Tabela 5 também revelam associacdes negativas e estatisticamente significantes
(nos niveis de 5% ou 1%) entre todos os subindices de governanca, com exce¢do do subindice de
‘transparéncia’ (TRA), e o indicador de Efetiva Estrutura Financeira (ESTR_A), em linha com a
inferéncia anterior de que cooperativas com melhor governanga tendem a ser mais agressivas com
respeito a sua estrutura financeira, aceitando maior alavancagem.

As associacdes positivas e estatisticamente significantes nos niveis convencionais entre trés
subindices de governanca e o indicador de Qualidade dos Ativos (ATIV_A) alinham-se ao resultado
reportado na Tabela 4. Novamente, o subindice de TRA € excecdo, associando-se negativamente a
ATIV_A. Esses resultados sugerem que cooperativas com melhores préticas/estruturas de governanga
nas dimensdes RP, CA e FIS tendem a ser mais alavancadas e a trabalhar com maior proporcao de
depdsitos em relagdo ao total de seu ativo. Por outro lado, mantidas constantes as pontuacdes destes
subindices, os resultados sugerem um comportamento oposto para cooperativas com melhor
desempenho na dimensao TRA.

Também segue na contramado de IGOV e dos demais subindices o relacionamento entre TRA e o
indicador de Taxas de Retorno e Custos (RC_A), de forma que cooperativas com melhor pontuacdo
nesta dimensao tendem a ter mais sobras e maior margem bruta.

Finalmente, com base na ultima coluna das tabelas 4 e 5 infere-se que cooperativas com
praticas/estruturas de governanca mais aderentes as recomendagdes tendiam a apresentar crescimento
mais acelerado de captacdes, ativo total e operacdes de crédito, sendo que este resultado se deve
fundamentalmente as dimensdes ‘estrutura: conselho de administracdo e gestdo’ (CA) e ‘fiscalizacdo’
(FIS).

Os demais indicadores de desempenho oriundos da AFE foram empregados em regressoes
adicionais similares as reportadas nas tabelas acima, omitidas por economia de espaco. Os resultados
dessas andlises adicionais complementam e sdo compativeis as inferéncias acima, indicando, por
exemplo, que cooperativas com praticas/estruturas de governanga mais avancadas tendem a ser mais
agressivas na concessdo de crédito, possivelmente orientada por uma estratégia de focada no
crescimento de sua atividade principal de intermediagao financeira.

Em seu conjunto, as evidéncias aqui apresentadas complementam e se somam as reportadas em
trabalhos anteriores nacionais e internacionais mostrando que préticas e estruturas de governanca podem
se associar de forma significativa ao desempenho de cooperativas de crédito. Considerando os trabalhos
mais préximos a presente pesquisa em termos de abordagem metodolégica, Cagnini (2019) reporta que
12 indicadores de desempenho baseados no sistema PEARLS se associaram de forma estatisticamente

significante com a adocdo de préticas de governanga corporativa. Nao obstante, sua amostra é reduzida,
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incluindo apenas 32 cooperativas de crédito rural localizadas no estado do Parana e afiliadas ao sistema
Cresol. Também Santos (2019) documenta uma associacdo significativa entre alguns indicadores de
desempenho baseados no sistema PEARLS e indices de governanca representando as dimensdes de
fiscalizacao e auditorias, direcdo estratégica e representatividade e participacdo. Entretanto, a pesquisa
de Santos (2019) ndo utiliza um indice unificado e abrangente de governanca cooperativa e emprega
apenas 5 indicadores de desempenho entre os 39 possiveis do sistema PEARLS, ignorando, por
exemplo, todos os indicadores relacionados ao crescimento das cooperativas. Souza Francisco (2014)
chega a conclusdes compativeis com uma associacdo positiva entre a qualidade da governanca
cooperativa e indicadores de criagdo de valor estudando 165 cooperativas do estado de Minas Gerais
com base em questiondrio proprio. Na literatura internacional, trabalhos recentes sugerem, em
particular, a existéncia de associacdo entre certos indicadores de desempenho financeiro e caracteristicas
do Conselho de Administragdo (MLAY et al., 2023; UNDA et al., 2019), de forma compativel com os
resultados reportados na Tabela 5 acima enfocando especificamente a dimensdo ‘estrutura: conselho de
administracdo e gestdo’ (CA). Por fim, destaca-se que a associacdo negativa entre o indicador principal
de qualidade da governanca e indicadores de rentabilidade reportada nesta pesquisa é compativel com o
modelo tedrico de Bauer (2008), o qual explica como o equilibrio entre os interesses de poupadores e

tomadores de recursos em cooperativas de crédito pode levar a reducao de margens financeiras e sobras.

CONSIDERACOES FINAIS

A cooperativa de crédito é uma organizacdo complexa sob o ponto de vista do estudo da sua
governanga, haja vista o seu cardter de mutualidade, ndo ter por objetivo a obtencdo de lucro e ser
administrada pelos préprios cooperados. Neste contexto, esta pesquisa propds a investigacdo do
relacionamento entre a adog¢do de praticas/estruturas consideradas como sendo de boa governanca e
indicadores de desempenho desta forma de instituicao financeira.

E plausivel assumir que o crescimento do nivel de adesdo as préticas consideradas como sendo
de boa governanga para as cooperativas de crédito constitui um requisito a ser atendido por este
segmento no caminho para se atingir um grau de desenvolvimento classificado, segundo Ferguson e
McKillop (2000), como sendo de um setor maduro, com maior nivel de profissionalizacdo dos seus
gestores, maior diversificacdo de produtos financeiros e crescente centralizacdo de servigos. Nesta linha,
os resultados do trabalho realizado por Labie e Périlleux (2008) identificam que o fraco nivel de

governanca de muitas cooperativas constitui a principal limitacdo para o seu desenvolvimento.
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Além de um indice unificado de governanca, a presente pesquisa considerou nas andlises quatro
dimensodes relevantes com base nas diretrizes propostas quanto a ado¢do de praticas consideradas como
sendo de boa governanga por organismos tais como o WOCCU, OCDE, BCB, IBGC e CVM, porém
aplicadas ao ambiente das cooperativas de crédito. Do mesmo modo, utilizou-se um conjunto amplo de
indicadores de desempenho, baseado no sistema PEARLS, proporcionando maior abrangéncia na
avaliacdo das possiveis associacdes entre os construtos de interesse. A andlise empirica também se
beneficiou do emprego de varidveis de controle ausentes na maior parte dos estudos anteriores. Elas
serviram para isolar eventual enviesamento das inferéncias atribuivel a certas caracteristicas das
cooperativas potencialmente correlacionadas com as varidveis de interesse como porte, localizacdo,
natureza da cooperativa e presenca de vinculo a um sistema de cooperativas.

Os resultados principais apontam que uma maior aderéncia as praticas/estruturas de governancga
recomendadas se associa, na amostra considerada no estudo, a uma maior agressividade das
cooperativas na gestdo de seus ativos, incluindo maior alavancagem financeira e maior de volume de
concessdao de crédito. Complementarmente, esta pesquisa traz evidéncias de que cooperativas com
melhores préticas/estruturas de governanca tenderam a priorizar o crescimento de suas atividades e a
conceder empréstimos mais arriscados, trabalhando com menores margens brutas e sobras. A associagao
negativa entre os indices de governanga e as medidas de rentabilidade do sistema PEARLS nao €
necessariamente surpreendente considerando-se que cooperativas de crédito s@o institui¢des financeiras
sem fins lucrativos e que equilibram interesses de seus cooperados, 0s quais atuam como poupadores e
também como tomadores de recursos. E possivel, neste contexto, que as cooperativas com
praticas/estruturas de governanca mais avancadas priorizem, no interesse de seus cooperados, politicas
de expansdo de sua atuacdo como fornecedoras de crédito inclusivas e de baixo custo, naturalmente
limitando seu potencial de geracdo de sobras.

Destaque-se que a andlise empirica aqui apresentada indica que uma maior pontuag¢do no indice
de governanca e também nos quatro subindices que o compdem € alcangada quando a cooperativa de
crédito possui algum atributo que lhe permita beneficiar-se de ganhos de escala vinculados a uma
estrutura administrativa maior como, por exemplo, possuir um porte maior ou vincular-se a uma
cooperativa central ou sistema de cooperativas.

Sob o ponto de vista tedrico, os resultados desta pesquisa oferecem indicios de que avangos em
praticas/estruturas de governanca podem contribuir para o crescimento € a expansao das atividades das
cooperativas de crédito, com maior foco em sua vocacdo para a concessao de crédito em condicdes mais
favordveis em comparacdo com as institui¢des financeiras tradicionais. Além disso, instigam outros

pesquisadores a analisar a relagdo entre governanga e desempenho nestas institui¢des, porém utilizando
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diferentes indicadores e outros métodos de pesquisa, superando algumas das limitacdes deste trabalho.
Por exemplo, seria desejdvel a obtencdo de dados longitudinais, permitindo a investigacdo da dindmica
das alteracdes de qualidade de governancga e como esta dinamica influencia as mudangas de desempenho
das cooperativas ao longo do tempo e também a resiliéncia dessas instituicdes em periodos de

turbuléncia macroeconOmica.
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