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RESUMO

As instituicOes financeiras séo agentes essenciais para a concretizacdo da intermediacéo
financeira e disponibilizacdo de acesso e uso dos servicos financeiros no mercado. Com
objetivos econdmicos e sociais, as cooperativas de crédito possuem na sua esséncia as
preocupacdes com seus cooperados e com a comunidade, o que ressalta sua importancia
no processo de intermediagdo financeira. Fundamentado nisso, esta tese discute as
caracteristicas das cooperativas de crédito enquanto organizaces econdmicas trazendo
como pano de fundo teorias econdmicas e da cooperacdo. O estudo considera essas
caracteristicas e verifica as dinamicas entre as funcBes econdmica e social das
cooperativas com a inclusdo financeira, tendo como objetivo geral analisar a relagéo
entre o desempenho financeiro e social das cooperativas de crédito e a inclusédo
financeira nos municipios brasileiros. A partir dos aspectos tedricos e da revisdo de
literatura o estudo postula a seguinte tese: o desempenho social das cooperativas de
crédito brasileiras estimula o processo de inclusdo financeira, o qual influéncia
positivamente o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de crédito. Para a
operacionalizacdo e estudo dos fendmenos, as abordagens metodoldgicas consideram a
proposicdo de métricas para avaliacdo do desempenho social e da inclusdo financeira,
enquanto para o desempenho econdmico-financeiro foram utilizadas varidveis do
sistema PEARLS. Inicialmente foi realizada uma analise de dados geoespaciais com
técnicas de mapeamento a fim de observar o comportamento da inclusdo financeira no
territorio brasileiro. A analise conjunta dos fendmenos, por sua vez, foi realizada a partir
da utilizacdo de modelagem multinivel, que possibilitou a avaliacdo dos niveis
cooperativa de crédito e municipio, considerando um painel de dados de 2016 a 2022.
Em sintese, verifica-se que hd uma mudanca geral no comportamento da inclusdo
financeira no pais, em que se observa reducdes no periodo de 2019 a 2022, indicando
menor disponibilidade e uso de servigos financeiros por parte das pessoas atendidas.
Além disso, foi identificado menor nivel de inclusdo financeira nas regiGes Norte e
Nordeste do pais, indicando necessidade de politicas que visem alcancar territérios que
apresentem deficiéncias em termos de inclusdo. Por sua vez, a analise dos resultados
econométricos indicou a confirmacdo da tese apresentada. De forma geral, o
desempenho social das cooperativas de crédito, mediado pela inclusdo financeira do
municipio em que estdo sediadas, esta relacionado positivamente ao seu desempenho
econdmico-financeiro. Foi observada a reducdo do risco da carteira de crédito, o
aumento da eficiéncia das operacdes de crédito, da rentabilidade e da liquidez imediata
em cooperativas de crédito que apresentaram maior participagdo feminina entre seus
membros. Por outro lado, cooperativas de crédito com maior parcela retida de fundos
sociais e estatutarios apresentaram menor eficiéncia nas operagdes de credito, menor
rentabilidade sobre o patrimonio liquido e menor liquidez imediata, apesar de terem
apresentado cobertura administrativa melhor a partir de suas rendas de prestacéo de
servigos. Os resultados do estudo avangam na literatura da area ao propor as medidas de
desempenho social e de inclusdo financeira e ao encontrar novas relagbes para as
dindmicas entre o desempenho das cooperativas de credito e a inclusdo financeira
municipal. Além disso, o estudo inova ao considerar a modelagem multinivel para tratar
a relacdo entre o desempenho das instituicdes financeiras cooperativas e a incluséo
financeira em nivel municipal, trazendo resultados mais robustos dessas relagfes. Esses
resultados, portanto, podem auxiliar a implementacdo de politicas de inclusdo no pais e
de busca pelo desenvolvimento do sistema financeiro, sinalizando importantes
encadeamentos para orgéaos reguladores e entidades cooperativistas.

Palavras-chave: Incluséo Financeira; Desempenho Social; Desempenho Econdmico-
Financeiro; Cooperativismo de Crédito.



ABSTRACT

Financial institutions play a crucial role in conducting financial intermediation and
facilitating access to financial services in the market. With economic and social
objectives, credit unions primarily prioritize the well-being of their members and the
community, underscoring their significance in the financial intermediation process. In
light of this, the thesis examines the characteristics of credit unions as economic
organizations, utilizing economic and cooperation theories as a framework. The study
explores these characteristics and investigates the interplay between the economic and
social functions of cooperatives with financial inclusion, aiming to analyze the
relationship between the financial and social performance of credit unions and financial
inclusion in Brazilian municipalities. Building on theoretical aspects and a literature
review, the study posits the following thesis: the social performance of Brazilian credit
unions stimulates the process of financial inclusion, positively influencing the
economic-financial performance of credit unions. To operationalize and study the
phenomena, the methodological approaches involve proposing metrics for evaluating
social performance and financial inclusion, while economic-financial performance
variables from the PEARLS system are utilized. Initially, geospatial data analysis is
conducted using mapping techniques to observe the behavior of financial inclusion
across Brazilian territory. The joint analysis of the phenomena utilizes multilevel
modeling, enabling evaluation at both the credit cooperative and municipal levels,
considering a panel of data from 2016 to 2022. In summary, a general shift in the
behavior of financial inclusion in the country is evident, with observed reductions from
2019 to 2022, indicating decreased availability and usage of financial services by the
population served. Additionally, lower levels of financial inclusion are identified in the
North and Northeast regions, emphasizing the need for policies targeting territories with
inclusion deficiencies. Econometric results confirm the presented thesis. In general, the
social performance of credit unions, mediated by the financial inclusion of the
municipality in which they operate, is positively correlated with their economic-
financial performance. Credit unions with greater female participation among their
members exhibit a reduction in credit portfolio risk and an increase in the efficiency of
credit operations, profitability, and immediate liquidity. Conversely, those with a larger
portion of retained social and statutory funds show lower efficiency in credit operations,
decreased profitability on equity, and lower immediate liquidity, despite presenting
better administrative coverage based on service provision income. The study contributes
to the literature by proposing measures of social performance and financial inclusion
and uncovering new relationships between the performance of credit unions and
municipal financial inclusion. Furthermore, it innovates by employing multilevel
modeling to address the relationship, providing more robust results. These findings can
inform the implementation of inclusion policies and contribute to the development of
the financial system, offering valuable insights for regulatory bodies and cooperative
entities.

Keywords: Financial Inclusion; Social Performance; Economic-financial Performance;
Credit Unions.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Quadro-Resumo de Medidas Iniciais de Incluséo Financeira....................... 44
Figura 2 — Selecdo de Indices de Inclusdo Financeira: dimensbes, ponderacéo,
normalizacdo e métodos de agregaGan.........ccouererierererierieese et 47
Figura 3 — indices de Inclusdo Financeira: Principais Indicadores ..............cccocoueunene. 49
Figura 4 — Quadro-Resumo dos estudos sobre Desempenho Econdmico-Financeiro e
SUAS IMEBNSUIAGDOES ....evveeevieeivieciieeieesieeesie e s te e et et e e et e srae e baesnbe e beeeneeenneeanes 60
Figura 5 — Quadro-Resumo de Medidas de Desempenho Social para Cooperativas de
(OF =0 || (0 TSP SRRSO 67
Figura 6 — Quadro-Resumo dos estudos anteriores sobre a Inclusdo Financeira e o
Desempenho de Instituicdes FINANCEIras..........ccecveveiieie e 77
Figura 7 — Modelo de TeSe PropOSTO. .......ccueiiriiriiiiiieieie et 80
Figura 8 — Indicadores Propostos para Avaliacdo da Inclusdo Financeira..................... 90
Figura 9 — Faixas de Inclusdo Financeira construidas a partir do HF .............ccccevnneen. 92
Figura 10 — Indicadores PEARLS por areas de avaliaGao............ccooveveverereiesnsesinne 93
Figura 11 — Variaveis utilizadas na Mensuracdo dos Fendmenos de Interesse do estudo
............................................................................................................................ 97
Figura 13 — Indice de Inclus&o Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016, 2019 e
2022 et b ettt ettt ne e 107
Figura 14 — Variacdo do indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros —
2016-2019 € 2019-2022.......coeeieieiesiesie et 108
Figura 15 — Dimens3o de ACESSO - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios
Brasileiros — 2016, 2019 € 2022 .........cooiiiiiieiieie i 113
Figura 16 — Variacdo da Dimensdo de ACESSO - indice de Inclusio Financeira para 0s
Municipios Brasileiros — 2016-2019 e 2019-2022 ...........ccceveieevreieiieieenens 114
Figura 17 — Dimensdo de USO - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios
Brasileiros — 2016, 2019 € 2022 ..........ooviieiieiiiie e 115
Figura 18 — Variagdo da Dimensdo de USO - indice de Inclusdo Financeira para os
Municipios Brasileiros — 2016-2019 e 2019-2022 ...........ccceveiieiveieiieseenns 116
Figura 19 — Dimensdo de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusdo Financeira para
0s Municipios Brasileiros — 2016, 2019 € 2022 ..........cccccveiveivevinrnrese e e 118
Figura 20 — Variacdo da Dimensdo de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusdo
Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016-2019 e 2019-2022.............. 119
Figura 21 - Variacdo do IIF e de suas dimensdes por porte de municipios — 2016 e 2019
.......................................................................................................................... 121
Figura 22 - Variacdo do IIF e de suas dimensdes por porte de municipios — 2019 e 2022
.......................................................................................................................... 121



Figura 24 — Indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a 2022

.......................................................................................................................... 183
Figura 25 — Dimensdo de ACESSO - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios
Brasileiros — 2016 @ 2022 ........cccvieeiieieeiee e 185
Figura 26 — Dimensdo de USO - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios
Brasileiros — 2016 @ 2022 ........ccoviieieeieeie e 187
Figura 27 — Dimensdo de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusdo Financeira para
0s Municipios Brasileiros — 2016 @ 2022 .........ccccooerviniinieneneeee e 189
Figura 28 — Média anual do IIF por Porte de Municipios — 2016 a 2022 .................... 191
Figura 29 — Média anual da dimenséao de Acesso por Porte de Municipios — 2016 a 2022
.......................................................................................................................... 191
Figura 30 — Média anual da dimensdo de Uso por Porte de Municipios — 2016 a 2022
.......................................................................................................................... 191
Figura 31 — Média anual da dimensao de Potencial Digital por Porte de Municipios —
2016 @ 2022.....ccieeee ettt 191

Figura 32 — Estatisticas descritivas das varidveis PEARLS para a amostra do estudo —
2016 8 2022......ceeeeeisieiee e bbbttt 192



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Quantidade de Cooperativas Singulares por Ano da Amostra ..................... 82
Tabela 2 — Resultados dos testes de diferenca de média para o IIF em diferentes

LT 100 T S R 123
Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis PEARLS utilizadas no estudo.......... 127

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis explicativas utilizadas no estudo...... 129
Tabela 5 — Modelos Multinivel para Variavel P3 do PEARLS = operac¢des de risco de

nivel D até H/classificacdo da carteira de Créditos ...........cccovvereinennncenennn. 132
Tabela 6 — Modelos Multinivel para Variavel E1 do PEARLS = opera¢des de crédito
[TQUIAAS/tIVO TOLAl ......ecveeeeicee s 135
Tabela 7 — Modelos Multinivel para Variavel R7 do PEARLS = sobras/ativo total médio
.......................................................................................................................... 137
Tabela 8 — Modelos Multinivel para Variavel R8 do PEARLS = sobras/patrimonio
[iQUIdO @JUSLAdO METIO......c.eiiiieiieiiiie s 139
Tabela 9 — Modelos Multinivel para Variavel R11 do PEARLS = rendas de prestacao de
servigos/despesas adminiStratiVas..........ccooevereieneneniesieeeee e 141
Tabela 10 - Modelos Multinivel para Variavel L1 do PEARLS =
disponibilidades/depOsitos & VISTA.........cceviereiriieecsie e 142

Tabela 11 — Modelos Multinivel para variavel P1 do PEARLS = provisdo para
liquidacdo duvidosa sobre operagdes de crédito/carteira classificada total ...... 193

Tabela 12 — Modelos Multinivel para varidvel P4 do PEARLS = operagfes de risco de
Nivel D até H — percentual de provisdo estimado de nivel D até H/patrimonio

[ o U To (oI VU] = Lo (o OSSPSR 194
Tabela 13 — Modelos Multinivel para variavel E2 do PEARLS = investimentos
FINANCEIrOS/atiVO tOtal .........eoiiiiiiciie e 194
Tabela 14 — Modelos Multinivel para variavel E3 do PEARLS = capital social/ativo
TOTAL . 195
Tabela 15 — Modelos Multinivel para variavel E6 do PEARLS = ativo total/patrimdnio
[To 0T To (oI VU] = o (o OSSR UPTORR 195
Tabela 16 — Modelos Multinivel para variavel A2 do PEARLS = (imobilizacdo) = ativo
permanente/patrimonio liquido ajustado ..........ccccveviiiiiiieeieeeee e 196
Tabela 17 — Modelos Multinivel para variavel A4 do PEARLS = depositos totais/ativo
L0] £= | SRRSO 196
Tabela 18 — Modelos Multinivel para varidvel R1 do PEARLS= rendas de operacfes de
crédito/operagdes de Crédito MAAIAS ........coviereeririeieie e 197

Tabela 19 — Modelos Multinivel para variavel R5 do PEARLS = margem bruta/ativo
L0] e LN 11T [0 TSP 197

Tabela 20 — Modelos Multinivel para varidvel R6 do PEARLS = despesas
operacionais/ativo total MEdI0............cccvveviiiiiec e 198



Tabela 21 — Modelos Multinivel para varidvel R13 do PEARLS = despesas

administrativas/ativo total MEdio............cccvvveerieriiiiiie e 198
Tabela 22 — Modelos Multinivel para variavel L2 do PEARLS = ativos de curto
Prazo/dePOSItOS TOTAIS. .....c.vevereiieierieiie e 199

Tabela 23 — Modelos Multinivel para varidvel S1 do PEARLS = crescimento da receita
operacional = (receita operacional do més corrente/receita operacional do més
141 C=T 1] ) It S SUPS 199

Tabela 24 — Modelos Multinivel para variavel S6 do PEARLS = crescimento das
despesas administrativas = (despesas administrativas do més corrente/despesas
administrativas do ME&s anterior) — L........ccccooeeiiniieneniee e 200

Tabela 25 — Modelos Multinivel para variavel S7 do PEARLS = crescimento do
Patrimonio Liquido Ajustado (PLA) = (PLA do més corrente/PLA do més

141 C=T 1] ) It SRS 200
Tabela 26 — Modelos Multinivel para variavel S8 do PEARLS = crescimento do Ativo
Total (AT) = (AT més corrente/AT més anterior) — L.......cccccevvevriveiverecnnn, 201

Tabela 27 — Modelos Multinivel para variavel S9 do PEARLS = crescimento das
operacdes de crédito = (operacdes de crédito do més corrente/ operacbes de
Crédito do MES ANtEIION) — L ..c.eiiiiieieiece et 201



AEDE
BACEN
CCUL
CMN
COSIF
CUNA
DEI
FATES
FGCoop
FIPE
IBGE
IDH
NEI
ODS
OECD
ONU
PCA
PIB
PMEs
PNUD
SFN
SNCC
WOCCU

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Anédlise Exploratoria de Dados Espaciais

Banco Central do Brasil

Carolinas Credit Union League

Conselho Monetario Nacional

Padrdo Contabil das Instituicdes Reguladas pelo Banco Central do Brasil
Credit Union National Association

Diversidade, Equidade e Inclusdao

Fundo de Assisténcia Técnica, Educacional e Social
Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito
Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de Desenvolvimento Humano

Nova Economia Institucional

Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel
Organisation for Economic Co-operation and Development
Organizacéao das NagOes Unidas

Principal Component Analysis

Produto Interno Bruto

Pequenas e Médias Empresas

Programa das NacGes Unidas para o Desenvolvimento
Sistema Financeiro Nacional

Sistema Nacional de Crédito Cooperativo

World Council of Credit Unions



SUMARIO

L INTRODUGAOQ ..ottt 18
1.1 CoNteXIUANZAGAD ......ccvveveeeie ettt 18

1.2 MotivagOes e Problema de PESQUISA .........cccververierereniinesieeeieeee e 23

1.3 ODjetivos de PESQUISA ......cveiveeieiieiiieiii ettt see et ve e sra e re e 26

1.3.1 ODJEtiVO GEIal ......ocviiiiieiieee e 26

1.3.2 ODbjetivos ESPECITICOS ......eiveieiieiiesie et 26

1.4 Justificativa e Contribuiges ESPeradas...........coeveierineniinieeieiese e 27

2 REFERENCIAL TEORICO ... eeeses s ness s, 31
2.1 Nova Economia Institucional — NEI ..........cccooviiiiiiniiiieceeee e 31

2.2 Cooperativas de Crédito como Organiza¢des ECONOMICaS...........ccccceevernrenee. 35

2.3 INCIUSA0 FINANCERITA ....c.veeueeiiieiieeie ettt eas 39

2.3.1 Métricas de INCIUSE0 FINANCEITA .......ccoveierieieiieieic e 43

2.4 Andlise de Desempenho em Cooperativas de Crédito..........coervvvrerinnrnnns 52

2.4.1 Desempenho Econémico-Financeiro de Cooperativas de Crédito............. 54

2.4.2 Desempenho Social de Cooperativas de Crédito...........ccocerevvrvrernnninns 62

2.5 Cooperativismo de Crédito e a Inclusdo Financeira ..........c.ccccoeevveieciesnnenne. 70

2.6 HipOtese Central da TESE .....cvieiriririeieeisie e 78
SMETODOLOGIA. ...ttt sae e 82
3.1 Caracterizacao, amostra e dados do eStUdO.........cccvereerieriereeie e 82

3.2 Fendmenos de Interesse e suas MenSUraGoes ...........cceveeereerierieriesesesesennens 84

3.2.1 Proposta de Avaliagdo do Desempenho Social das Cooperativas de Crédito
................................................................................................................. 84

3.2.2 Proposta de indice de INCIUSA0 FiNANCRIra ............ccvveveevevereeererieeieeesnnen, 87

3.2.3 Desempenho Econémico-Financeiro das Cooperativas de Crédito........... 93

3.3 Procedimentos para ANALISE..........ccooveriiiieiieeie e 98

3.3.1 Andlise Espacial da INClus8o FINaNCEIra ..........ccccvvvrviieieieneie e 98

3.3.2 Analise Conjunta dos Fenémenos em Estudo: Modelagem Multinivel .... 99

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS ........oovvvieerriieesierisnens 105
4.1 indice de Inclusio Financeira no Territorio Brasileiro (2016-2022) ............ 105

4.1.1 Indice de INCIUSAD FINANCEITA .........cevevereereeeeeereeeeseeee e sae s 106

4.1.2 Dimensdes do Indice de INClUSA0 FiNaNCeira .........c..ccoevevveveeveerseeererienenss 112

4.1.3 Testes de Diferenca do indice de Inclusdo Financeira na Presenca de
INSEItUICOES FINANCEITAS. ... .cveiveeieeie ettt 122



4.2 Descricdo do Desempenho Econdmico-Financeiro e Social das Cooperativas

(0L O =T [ (o S 126

4.3 Desempenho de Cooperativas de Crédito e Inclusdo Financeira: aplicacdo de
MOdelos MUILINIVEIS ......cveieiecece e 131

4.4 Sintese dos Resultados Econométricos e Discussdo da Hipdtese Central da

TS ittt ettt 145

5 CONSIDERAGOES FINAIS......cooviioeeeeeeeeeeesesese et eses e sesse s asnensessanens 148
REFERENCIAS ...ttt 155
APENDICES ...ttt sttt 181
APENDICE A — Proposta de Avaliagio de Desempenho Social ....................... 181
APENDICE B — Evolucdo Anual indice de Inclusdo Financeira....................... 183
APENDICE C — Evolugio Anual das Dimensdes do indice de Inclusio Financeira
................................................................................................................. 185

APENDICE D — Média Anual do IIF e suas Dimensdes por Porte de Municipios
................................................................................................................. 191

APENDICE E — Estatisticas descritivas do PEARLS para a amostra em estudo192

APENDICE F — Resultados das estimativas da Modelagem Multinivel para as
Variaveis do PEARLS ... 193

APENDICE G — Comandos do Stata para a modelagem multinivel .................. 202



18

1 INTRODUCAO

Esta secdo introdutoria visa estabelecer os fundamentos para esta pesquisa.
Inicialmente, apresenta-se a contextualizacdo do estudo, delineando o cenéario em que a
pesquisa esta inserida. Em seguida, sdo discutidas as motivagdes que levam a problematica do
estudo, ressaltando a compreensdo das questdes abordadas. A partir disso, sdo elencados os
objetivos delineados. Por fim, sdo destacadas as justificativas e as contribuicdes esperadas,

elucidando os aspectos de relevancia da construcdo da pesquisa.
1.1 Contextualizacéo

A inclusdo financeira vem ocupando um lugar de notoriedade e visibilidade nas
agendas atuais de desenvolvimento global (Bernards, 2021). Apesar de diferentes propostas,
0s objetivos de inclusdo financeira global giram em torno da promocéo do alcance acessivel,
oportuno e adequado a uma diversidade de produtos e servicos financeiros formais e da
ampliacdo do seu uso pelos diferentes segmentos da sociedade (Atkinson & Messy, 2013;
Van et al., 2021). No cenéario brasileiro o conceito também tem evoluido, e concentra as
dimensBes de acesso e uso simplificado dos servicos financeiros, além do objetivo de
assegurar 0 bem-estar a sociedade, tudo isso considerando precos acessiveis (Banco Central
do Brasil [BACEN], 2015). Este estudo também faz uso dessas conceituacdes e define a
inclusdo financeira com base nessas dimens@es relacionadas aos diversos servicos financeiros:
acessibilidade, uso, qualidade e promogéo de qualidade de vida.

Considera-se que um sistema financeiro possui uma boa atuacéo se consegue atender a
esses propdsitos vitais de oferecer produtos e servigos financeiros a um amplo conjunto de
necessidades (Demirgic-Kunt & Klapper, 2012). Dessa forma, sistemas financeiros
inclusivos podem ser predispostos a beneficiar as pessoas de menor renda e grupos
desfavorecidos ou excluidos de produtos e servicos financeiros formais (Dungey et al., 2018).
Devido a essas caracteristicas, a expansao dos sistemas financeiros ou a inclusdo financeira
tem se tornado um tépico de interesse tanto da academia quanto de formuladores de politicas
e Orgdos reguladores, principalmente em mercados emergentes (Van et al., 2021).
Levantamentos estatisticos demonstram que muitos paises vém formalizando a
implementacdo da inclusdo financeira como meta, com a finalidade de alicercar o
desenvolvimento e crescimento econémico (Sahay et al., 2015).

Apesar da crescente preocupacdo com a tematica, a falta de inclusdo financeira ainda

persiste nos paises, principalmente quando considerados os grupos desfavorecidos (Lu et al.,
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2021). Até a década de 2010, cerca de metade da populacdo mundial ainda ndo possuia acesso
a servigos financeiros (Demirglic-Kunt et al., 2017). J& em 2018, visando um acesso
financeiro universal, o Grupo do Banco Mundial firmou um acordo com representantes de 25
paises, incluindo o Brasil, que objetivava cumprir uma meta de 1 bilhdo de novos correntistas
com acesso a diferentes tipos de servicos financeiros até 2020 (The World Bank, 2018a).

Ao analisar a temaética inclusdo financeira, nota-se que seus objetivos sdo intrinsecos a
natureza e finalidade das cooperativas de crédito (Feltrim et al., 2009). A histéria do
cooperativismo é marcada, em muitas regides, pela busca ao atendimento de comunidades
desassistidas e & oferta de produtos e servicos a diversas localidades (Freitas et al., 2009). O
movimento cooperativista, portanto, demonstra as preocupacdes de alcance desses grupos de
pessoas sem acesso ao sistema financeiro e busca, assim, atender a parcela da populacédo
excluida pelo sistema financeiro bancario tradicional (Sales, 2010). Entretanto, para que as
cooperativas de crédito consigam exercer esse potencial de inclusdo financeira e de mudancas
sociais, é igualmente importante que elas apresentem um bom desempenho financeiro e
social.

Ressalta-se que a analise do desempenho a partir de duas vertentes, econdémico-
financeira e social, € uma caracteristica relacionada a propria esséncia das cooperativas
(Ferreira et al., 2007; Kinyuira, 2019). O desempenho econdmico-financeiro representa a
capacidade de uma organizacdo em administrar suas operagdes e servicos, sinalizando sua
salde financeira e seus resultados financeiros, que devem ser suficientes para a manutencéo
de suas operac0es e crescimento (Almehdawe et al., 2021). Essa mesma Gtica € utilizada neste
estudo, compreendendo que o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de crédito
possui suas complexidades e particularidades, advindas da natureza dessas organizacgdes, e
que, por isso, carece de medidas que avaliem essa pluralidade de caracteristicas.

Por sua vez, o desempenho social envolve a investigacdo da estrutura das
organizagdes, sua atuacdo no mercado e na comunidade em que se inserem (Zeller et al.,
2003). Uma definicdo mais abrangente sobre o desempenho social é dada pela Social
Performance Task Force — SPTF (Forca-Tarefa de Desempenho Social), uma organizacdo
global que visa promover a gestdo de desempenho social. A SPTF define o desempenho
social como a “traducao” efetiva dos objetivos de uma organizagdo em conformidade com os
valores sociais aceitos, materializando a missdo social de uma organizacdo (SPTF, 2022). A
postura adotada nesta tese para o desempenho social segue 0 mesmo direcionamento,
reforcando os principios do movimento cooperativista, as caracteristicas de gestdo e cuidado

com a equipe, quadro social e a comunidade.
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Essa orientacdo social das cooperativas de crédito justifica, ainda, a importancia de se
explorar as dimensGes do desempenho social dessas organizacfes. Além disso, para que as
cooperativas consigam alcancar um bom desempenho social é preciso que ele ndo seja
negligenciado em favor do desempenho financeiro, mas sim que o desempenho social receba
a mesma atencdo e determinagdo com que se avaliaria o desempenho financeiro (Kinyuira,
2019; SPTF, 2022).

Com base nisso, para que as cooperativas de crédito consigam contribuir para a
inclusédo financeira é necessario que elas sejam financeiramente sustentaveis, o que possibilita
que elas fornecam servicos financeiros também sustentaveis e alcancem mudangas no espago
em que elas atuam (Henock, 2019). Se tratando de institui¢es financeiras sem fins lucrativos
e que pertencem e sdo controladas pelos préprios membros (Adusei et al.,, 2021), o
desempenho financeiro das cooperativas de crédito ainda carece de atencdo, podendo ser
afetado por diversos fatores internos e externos, o que vem sendo estudado pela literatura
(Almehdawe et al., 2021). As preocupacfes com o desempenho financeiro das cooperativas
de credito se fundamentam na importancia dessas instituicdes para as comunidades atendidas,
principalmente analisando as cooperativas de crédito de menor tamanho, que podem estar
mais propicias a incorrer em problemas financeiros (Goddard et al., 2014; Lu & Swisher,
2020; Malikov et al., 2017). Ja para atender aos objetivos sociais das cooperativas de créditos,
de gestdo democratica e atendimento a comunidade, gerando beneficios aos cooperados, 0s
estudos enfocam em medidas de desempenho social relacionadas a profundidade do alcance
dos empréstimos das cooperativas, ao nimero de pessoas atendidas e até analises sobre 0s
empréstimos concedidos para areas rurais, como uma das formas de contribui¢des sociais das
cooperativas de credito (Kyazze et al., 2017; Périlleux & Szafarz, 2015; Strgm et al., 2014).

As cooperativas financeiras atualmente ja atuam em pequenos e grandes municipios,
fornecendo produtos e servigos financeiros que constituem um amplo portfélio para seus
associados (Souza, 2021). Mas nem sempre foi assim, a atuacdo das cooperativas de crédito
brasileiras ja foi condicionada ao numero de habitantes dos municipios, o qual foi evoluindo
ao longo do tempo, permitindo com que elas atuem por todo o pais. Entre 2003 e 2007, por
exemplo, pedidos de autorizacdo de novas cooperativas de crédito s6 eram possiveis para
cooperativas de livre admissdo e que nao estivessem localizadas em municipios com
populacéo total superior a 750 mil habitantes, enquanto entre 2007 e 2010 esse limite passou a
ser municipios com até 2 milhdes de habitantes (Conselho Monetario Nacional [CMN], 2003,
2007). Somente a partir de 2010 € que fica previsto o funcionamento de novas cooperativas de

crédito de livre admissédo com atendimento a populagédo superior a dois milhdes de habitantes
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(CMN, 2010). Dessa forma, as cooperativas de crédito, além de oferecerem servigos
financeiros aos seus usuarios, possuem um papel importante ao fornecé-los a grupos de baixa
renda e financeiramente excluidos, tudo isso de maneira acessivel, profissional e de forma
mais barata que outras instituicdes financeiras (Freitas et al., 2009; Jones, 2008).

Devido a essas caracteristicas que fundamentam a atuacdo das cooperativas de crédito,
diversas instituicdes nacionais tém incentivado o crescimento e fortalecimento dessas
instituicbes frente ao Sistema Financeiro Nacional (SFN). Em pronunciamento para o
lancamento da Agenda Institucional do Cooperativismo 2021, o presidente do Banco Central
do Brasil (BACEN), Roberto Campos Neto, ressaltou a importancia das cooperativas de
crédito na prestacdo de servicos financeiros em localidades remotas, o que, segundo ele,
favorece a inclusdo e a educacdo financeira (Portal do Cooperativismo Financeiro, 2021). O
presidente destacou ainda a resiliéncia das cooperativas em momentos de crise, como a
decorrente da pandemia da Covid-19, em que o cooperativismo de crédito cresceu 35% em
carteira de crédito, quase o dobro do crescimento do SFN como um todo (15,6%) (Portal do
Cooperativismo Financeiro, 2021). Além disso, ressalta-se que o cooperativismo faz parte da
Agenda BC# na dimensédo de Inclusdo, a qual visa facilitar o acesso ao mercado para todos
(BACEN, 2021a).

Essa atuacdo do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo — SNCC é de suma
importancia para a inclusao financeira no Brasil. Em 2020, 234 municipios contavam com a
presenca apenas de cooperativas de crédito para o fornecimento de produtos e servicos
financeiros, 0 que representa o atendimento de 850,24 mil pessoas, sendo quase a totalidade
desses municipios com menos de 10 mil habitantes (Fundo Garantidor do Cooperativismo de
Crédito [FGCoop], 2021). A relevancia da atuacdo das cooperativas de crédito nesses
municipios de pequeno porte e de seus interesses pela comunidade, principalmente seu
impacto com relagdo ao desenvolvimento local e comunitario tem sido objeto de estudos ha
algum tempo (Fuller, 1998; Maia et al., 2019; Souza et al., 2023a).

Ainda em 2020, na contramdo das demais entidades do sistema financeiro, as
cooperativas de crédito aumentaram sua rede de atendimento em 408 unidades (um aumento
de 5,97% em relagdo a 2019), expandindo sua cobertura no pais (FGCoop, 2021). Essa
expansao das estruturas fisicas das cooperativas de crédito fez com que elas alcancassem 0s
bancos tradicionais. Dois sistemas cooperativos, Sicoob e Sicredi aparecem entre as
instituicBes financeiras com maior nimero de agéncia no pais, sendo o Sicoob em 2° lugar e 0

Sicredi em 6° lugar (Folha de S&o Paulo, 2021a). N&o s6 em pontos de atendimento, 0 SNCC
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aumentou também a captacdo de depdsitos totais, em 42,56%, e operacdes de crédito, em
36,57%, em 2020 comparativamente a 2019 (FGCoop, 2021).

Em 2022, esse movimento se manteve e as cooperativas de crédito apresentaram
crescimento a taxas maiores que os demais segmentos, ampliando sua representatividade no
SFN (BACEN, 2023). O namero de cooperados alcangou 15,6 milhdes de pessoas e a parcela
da populacdo do pais que fazem parte de uma cooperativa de crédito somaram 6,2%, em
dezembro de 2022, tendo aumentado em todas as regies ao longo do ano, mas
principalmente na regido Sul do pais (BACEN, 2023). O aumento dos volumes de negdécios e
da participagdo das cooperativas de crédito no SFN nos Gltimos anos possui potencial para
auxiliar na promogédo do desenvolvimento econdmico, na medida em que pode criar
competitividade no sistema como um todo (Soares & Melo Sobrinho, 2008).

Esse contexto entre o desenvolvimento do mercado financeiro e o crescimento
econémico vem sendo debatido ja ha algum tempo. Diversos autores relataram inicialmente a
importancia de considerar a capacidade do setor financeiro em estimular o crescimento
econbmico, a partir do momento em que gera aumento de capital acessivel e acimulo de
investimento e de poupanca (Goldsmith, 1969; Gurley & Shaw, 1955, 1967; McKinnon,
1973; Romer, 1986; Schumpeter, 1911). Desde entéo, a relagdo entre sistemas financeiros e o
crescimento econémico se tornou amplamente estudada, principalmente na tentativa de
verificar hipoteses sobre fatores que determinam o desenvolvimento (Demirgic-Kunt et al.,
2012; Erlando et al., 2020).

Além disso, espera-se que o desenvolvimento e a sustentabilidade do setor financeiro
levem a condicdes de inclusdo financeira, gerando facilidade de acessibilidade e incentivando
0 crescimento econémico e a distribuicdo de renda (Beck, Demirgiic-Kunt, & Levine, 2007;
Dollar & Kraay, 2002; Donou-Adonsou & Sylwester, 2016; Honohan, 2004; Kim et al., 2018;
Norton, 2002). A sustentabilidade das institui¢des financeiras é ainda mais destacada para as
cooperativas de crédito quando se lanca o olhar para o seu protagonismo em promover
inclusdo financeira e a reducdo da pobreza, principalmente entre os pobres e excluidos
financeiramente (Adusei et al., 2021).

Entretanto, a literatura sugere que caso as cooperativas de crédito foquem suas
atividades de forma excessiva em areas com alto grau de exclusdo financeira, apesar de
conseguirem desempenhar sua funcao social e atingir a inclusao financeira, elas poderiam ter
seu desempenho econémico-financeiro prejudicado (McKillop et al., 2007). McKillop et al.
(2011) destacam que a énfase do papel das cooperativas como agentes de inclusdo financeira,

incentivando emprestimos para pessoas financeiramente excluidas, pode trazer problemas de
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liquidez para as entidades, na medida em que os empréstimos aumentam, influenciando,
portanto, negativamente seu desempenho. Nesse sentido, Myers, Cato e Jones (2012)
destacam a importancia da avaliacdo da relacdo entre a inclusdo financeira e o desempenho
econémico-financeiro das cooperativas de crédito, uma vez que o beneficio social da inclusédo
financeira poderia trazer problemas financeiros que comprometessem a viabilidade econémica
das cooperativas. Por outro lado, Ndegwa e Koori (2019) defendem que a inclusdo financeira
poderia melhorar a gestéo dos recursos financeiros das cooperativas de crédito, uma vez que o
acesso aos servicos financeiros por comunidades desassistidas poderia atuar como canais de
geracdo de receita, melhorando o desempenho econémico-financeiro das cooperativas. Dessa
forma, fica ressaltada a importancia da avaliagdo dessas relacdes entre as cooperativas de
crédito e seus desempenhos social e econémico-financeiro com a incluséo financeira de suas
localidades, a fim de comprovar os aspectos concretos dessas associacdes.

Com fundamento nessa importancia das cooperativas de crédito e seu papel na
inclusdo financeira, a manuteng@o da continuidade dessas instituicbes garante que um grande
nimero de pessoas permanega com acesso a servicos de crédito, empréstimos hipotecarios,
crédito agricola, e todos os demais servi¢os financeiros prestados por essas instituicoes
(McKee et al., 2019). Portanto, a importancia do estudo do desempenho das cooperativas de
crédito, tanto pelo aspecto financeiro quanto pelo social, é indiscutivel para analisar a
sustentabilidade dessas organizacGes e a consequente sustentacdo do fornecimento de

produtos e servigos financeiros para as comunidades (Henock, 2019).
1.2 Motivagdes e Problema de Pesquisa

A inclusdo financeira e até os contatos mais superficiais de acesso financeiro facilitam
a vida de pessoas, familias e empresas, uma vez que auxilia no planejamento de suas metas de
longo prazo ou de intercorréncias que podem surgir (The World Bank, 2018b). O Banco
Mundial enfatiza ainda que esse acesso financeiro aumenta a probabilidade de as pessoas
iniciarem ou expandirem seus empreendimentos, podendo também aumentar 0s investimentos
em salde e educacao de suas familias e a gerenciar possiveis dificuldades financeiras, o que
provoca melhorias na qualidade de vida dessas pessoas, principalmente as de baixa renda (The
World Bank, 2018b).

Com base nessas caracteristicas, a inclusdo financeira tem sido foco de debate tanto na
academia quanto no mercado. Nas pesquisas, até o momento, as discussdes tém se

concentrado principalmente nos efeitos da inclusdo financeira sobre o crescimento
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econémico, o desenvolvimento, a desigualdade de renda e a reducdo da pobreza (Feghali et
al., 2021). Na prética, internacionalmente, o Banco Mundial desempenha um importante papel
com relagéo ao progresso da inclusdo financeira, promovendo iniciativas como programas de
acesso financeiro universal e programas de avaliacdo do setor financeiro (The World Bank,
2018b). Ja no Brasil, o Banco Central também fomenta as discussdes sobre a inclusao
financeira em sua agenda, ressaltando a importancia do aperfeicoamento dessas questoes
dentro dos seus objetivos estratégicos. A evolucdo permanente dos trabalhos sobre inclusao
financeira, educacdo financeira e protecdo ao consumidor, considerando as mudancas do
cenario do sistema financeiro, sdo de interesse do Banco Central, que incentiva novas
contribui¢cdes que possam direcionar novos horizontes para a inclusdo no Brasil (BACEN,
2018).

As preocupacbes com essas questdes de inclusdo financeira sdo relativamente
recentes, e, apesar do reconhecimento da importancia do desenvolvimento do setor financeiro
para que essa inclusdo acontecga, o tdpico ainda carece de investigacdes. Chibba (2009) ja
enfatizava que a literatura sobre desenvolvimento focou, ao longo dos anos, na analise de um
desenvolvimento amplo, ndo fornecendo atencdo suficiente a matéria de inclusdo financeira.
Alias, o desenvolvimento de sistemas financeiros é reconhecido como um pré-requisito para o
desenvolvimento e o crescimento econémico, o que direciona as iniciativas para as dimensoes
institucionais, regulatorias, econémicas, dentre outras, tanto no médio quanto no longo prazo
(Chibba, 2009; Jalilian & Kirkpatrick, 2005; Li, 2018).

Nesse contexto, fundamentado na relevancia do desenvolvimento financeiro para a
inclusdo financeira, e vice-versa, torna-se indispensavel considerar a manutencdo da
sustentabilidade das instituicdes financeiras para a perenidade dos resultados ja gerados por
essas iniciativas. As cooperativas de crédito, enquanto institui¢oes financeiras, se destacam no
que diz respeito ao seu aspecto social voltado a inclusdo financeira e a distribuicdo de renda,
mitigando o progresso de concentracdo de riqueza na medida em que fornecem servicos
financeiros aos grupos de baixa renda e se tornam promotoras da inclusédo (Jones, 2008; Maia
et al., 2019). Esse destaque acontece, dentre outros fatores, pela finalidade néo-lucrativa
dessas instituicbes, o que faz com que seus resultados sejam gerados em prol de seus
cooperados e da comunidade. Segundo uma pesquisa do sistema cooperativo Sicoob, em 2020
seus cooperados deixaram de gastar R$ 8,3 bilhdes por fazer parte de uma das cooperativas da
rede (Folha de Sao Paulo, 2021b). Isso acontece porgque o modelo cooperativo oferece tarifas,
produtos e servigos financeiros a custos mais baixos do que a média do SFN como um todo
(Annibal & Koyama, 2011).
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Embora as cooperativas de crédito fornecam esse diferencial de precos em seus
produtos e servigos aos cooperados, € necessario que elas apresentem um desempenho
financeiro que garanta sua sustentabilidade, se tornando instituicbes autossustentaveis
(Railiene & Sineviciene, 2015). Apoiado nisso, torna-se pertinente o estudo e avaliacdo do
desempenho das cooperativas de crédito brasileiras, explorando o potencial de contribuicdo
para a inclusdo financeira por parte dessas institui¢ces, avaliando como essa incluséo pode
afetar seu desempenho.

A baixa inclusdo financeira esta relacionada a condicdes de pobreza em um sistema
econémico (Birkenmaier & Curley, 2009), o que, por sua vez, pode se traduzir em um baixo
desempenho entre as instituicbes financeiras (Ndegwa & Koori, 2019). Assim, a inclusao
financeira por meio de agéncias, servigos financeiros digitais e linhas de crédito atuam para a
geracao de receitas, o que pode melhorar o desempenho dessas instituicdes (Ndegwa & Koori,
2019). Dessa forma, a énfase no papel das cooperativas de crédito para o atendimento as
agendas de incluséo financeira tem aumentado ao longo do tempo (Myers, Cato, & Jones,
2012). Apesar disso, a literatura que trata da relacdo entre o desempenho das cooperativas de
crédito e a inclusao financeira ndo esta definida ainda (McKillop et al., 2007; McKillop et al.,
2011; Myers, Cato, & Jones 2012; Ndegwa & Koori, 2019). A base dessa indefini¢do esta no
fato de a adesdo as cooperativas de crédito ter sido crescente ao longo dos anos, mas existir
uma incerteza com relacdo a dividas incobraveis e empréstimos em atraso com aumento em
alguns paises, o que sinaliza atencdo ao desempenho econémico-financeiro dessas
organizagdes (McKillop et al., 2011; Myers, Maddocks, & Beecher, 2012). Nesse sentido,
esse dilema retoma a dindmica entre viabilidade econémica e beneficio social, discutida pelos
movimentos de cooperativas de crédito e pelos académicos (Myers, Cato, & Jones, 2012). E
nesse contexto base que este estudo se propde a avaliar essa dindmica, tratando a viabilidade
econdmica a partir da 6tica do desempenho e o beneficio social a partir da inclusdo financeira.

Fundamentado nisso, destaca-se o papel do desempenho social das cooperativas de
crédito e sua relacdo com a incluséo financeira, uma vez que o desempenho social se refere a
capacidade dessas instituicdes em contribuir para o desenvolvimento econémico e social de
suas comunidades, além de maximizar o bem-estar das partes interessadas (Souza et al.,
2023a). Essas cooperativas de crédito, portanto, prestam um papel importante, enquanto
desempenho social, de mobilizacdo de poupancas e na concessdo de crédito, o que estimula o
crescimento econdmico local e fortalece o capital social dessas comunidades (McKillop et al.,
2020).
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Além disso, a baixa inclusdo financeira ou a exclusdo financeira podem ser
consideradas tracos ligados ao territdrio, uma vez que as desigualdades territoriais sdo mais
pronunciadas em virtude de desvantagens espaciais, como a distancia de bens, servigos,
trabalho e a mercados financeiros formais (Alvarez-Gamboa et al., 2021; Schuschny &
Gallopin, 2004). Nesse sentido, as desigualdades espaciais sdo consideradas desafios
politicos, principalmente se tratando dos paises da regido latino-americana, em que essas
diferencas territoriais se refletem em indicadores socioeconémicos (Aroca & Atienza, 2016;
loannou & Wojcik, 2022).

Dessa forma, além das preocupagfes sobre a relevancia da inclusdo financeira para
pessoas e comunidades desassistidas, a elaboracdo desta tese se motiva pelo surgimento
dessas discussdes recentes e em andamento sobre a incluséo financeira, além de preencher
uma lacuna de estudos empiricos que avaliem a importante ligacdo entre essa inclusdo e as
instituicBes financeiras em um mercado, especialmente as cooperativas de crédito. Assim, as
motivacOes apresentadas visam preencher a linha de pesquisa trazendo contribuicfes
significativas para os estudos ja existentes, principalmente no cenario nacional e na anélise de
cooperativas de crédito sobre essa vertente de desempenho e inclusao financeira.

Levando isso em consideracao, esta pesquisa se reafirma ao buscar fornecer evidéncias
empiricas que auxiliem no entendimento do papel das cooperativas de crédito e do seu
desempenho na incluséo financeira. Abordando esse espaco da literatura, espera-se responder
a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre o desempenho econémico-financeiro
e social das cooperativas de crédito brasileiras e a inclusdo financeira?

Com suporte nesta questdo de pesquisa, 0 estudo pretende contribuir para a redugédo de
lacunas importantes na literatura, para a propria contabilidade na andlise de gestdo de
cooperativas de crédito brasileiras, como também para a linha de investigacdo que explora a

inclusédo financeira.
1.3 Objetivos de Pesquisa
1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a relacdo entre o desempenho econémico-financeiro e social das cooperativas

de crédito e a inclusdo financeira nos municipios brasileiros.

1.3.2 Objetivos Especificos
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¢ Propor um indice de inclusdo financeira a nivel municipal para o territério brasileiro;

e Examinar o nivel de inclusédo financeira e suas dimensdes nos municipios brasileiros;

e Verificar se existem diferencas no nivel de inclusdo financeira entre municipios com
diferentes atuacGes de instituicdes financeiras;

¢ Sugerir indicadores de desempenho social para as cooperativas de credito brasileiras;

e Analisar a relagdo entre o desempenho social das cooperativas de crédito e a incluséo
financeira dos municipios brasileiros;

e Analisar a relacdo entre o nivel de inclusdo financeira e o desempenho econémico-
financeiro das cooperativas de credito;

e Analisar a relacdo entre o desempenho social e o desempenho econémico-financeiro

das cooperativas de crédito.
1.4 Justificativa e Contribuicdes Esperadas

A incluséo financeira vem sendo tratada como assunto urgente ja ha algum tempo em
todo o mundo (The World Bank, 2018a). Apesar disso, a falta dessa inclusdo ainda afeta
diversos paises, inclusive o Brasil (BACEN, 2018), o qual ainda permanece com diversas
localidades sem acesso a institui¢ges financeiras formais ou, muitas outras, com a presencga
apenas de cooperativas de crédito (FGCoop, 2021). Nesse sentido, pesquisas que avaliem a
inclusdo financeira podem auxiliar no entendimento de suas possiveis fontes e
desdobramentos, como é o caso das pesquisas que verificam beneficios em nivel individual,
em nivel social e em nivel econdmico, a partir da inclusdo financeira (Demirglc-Kunt et al.,
2017; Lu et al., 2021).

Com vistas a progredir para um sistema financeiro mais eficiente e inclusivo, o Banco
Central do Brasil tracou um convite aberto para que novas contribuicGes para a mensuracao e
anélise dos aspectos relacionados a cidadania financeira (inclusdo financeira, educagéo
financeira e protecdo ao consumidor de servigcos financeiros) sejam realizadas no ambiente
brasileiro (BACEN, 2018). Esse convite visa promover discussdes, estudos e pesquisas que
possam auxiliar nos conhecimentos do cenario da cidadania financeira no pais, trazendo
diferentes vertentes de estudo para corroborar com essa area (BACEN, 2018). Portanto, esta
pesquisa se justifica dentro dessa Otica da inclusdo financeira e visa contribuir com esse
conhecimento, ressaltando novas incorporagdes de investigacdo sobre a inclusdo financeira,

aqui tratada sobre a vertente do cooperativismo financeiro.
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Apesar de ser observada uma evolugdo em termos de incluséo financeira no Brasil nos
ultimos anos, o cenario ainda carece de estudos e de melhorias. Utilizando dados do Global
Findex Database, € possivel verificar uma timida evolucdo no Brasil de 2014 para 2017, com
relacdo a adultos que possuem conta em instituicdes financeiras (BACEN, 2018). A época, as
principais razdes, apontadas pelas pessoas desbancarizadas no Brasil, eram a falta de dinheiro
(apontada por 57,8% dos pesquisados), os custos dos servicos financeiros (56,5%), ter outro
familiar com conta (50,8%) e falta de confianca no sistema financeiro (25%) (BACEN, 2018).
Dados esses fatores, as cooperativas de credito se tornam um importante instrumento de
inclusdo financeira, uma vez que estimulam a acumulacdo de poupanca e se instalam como
uma fonte de crédito para os cooperados a uma taxa de juros acessivel (Annibal & Koyama,
2011; Henock, 2019). Isso porque as cooperativas de crédito sdo instituicbes com
caracteristicas locais, o que pode trazer confianca para esse tipo de instituicdo, além de poder
gerar efeitos sobre a renda das pessoas, ja que fornecem servigos e produtos a custos mais
baixos. Dessa forma, a possibilidade de expansdo do movimento cooperativo financeiro e da
sua representatividade em diversas localidades também fundamenta a realizagédo deste estudo,
principalmente a partir das preocupacdes com a sustentabilidade dessas instituicdes.

Nesse sentido, um melhor desempenho financeiro das cooperativas de crédito pode
influenciar para que elas consigam promover melhor suas préaticas socioeconémicas, dentre
elas a inclusdo financeira, com o fornecimento de crédito, dentre outros produtos e servicos
financeiros (Ferreira et al., 2007). Um alcance pleno da inclusdo financeira é um fator
desejavel, e pode ser considerado como 0 “estado no qual toda a populagdo tenha acesso ¢
faca uso, de maneira simples, equilibrada e consciente, de servigos financeiros que tragam
ganhos de bem-estar ao cidaddo, de maneira conveniente e por pregos acessiveis” (BACEN,
2015, pp. 18-19). Este estudo também se fundamenta nessas ideias, uma vez que se prople a
investigar as relacdes entre o desempenho financeiro e social das cooperativas de crédito
brasileiras e o nivel de inclusdo financeira das localidades em que elas atuam.

Dentre as areas de interesse para inclusao financeira do Banco Mundial estd o
fortalecimento das instituigdes financeiras e da concorréncia entre elas, além da expansdo de
pontos de acesso (The World Bank, 2018b), o que sinaliza que as cooperativas de crédito no
Brasil tém contribuido para o alcance da inclusdo financeira, uma vez que elas promovem
concorréncia no sistema de crédito e tém aumentado seus pontos de acesso nos Ultimos anos
(BACEN, 2018; Folha de Séo Paulo, 2021a). Além disso, a Organizagdo das Nag¢Bes Unidas
(ONU), por meio do Fundo de Desenvolvimento de Capital das Nagbes Unidas, ressalta a

inclusdo financeira e o acesso adequado a financiamento como estratégias habilitadoras
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essenciais para diversas metas do milénio para 2030 (Dungey et al., 2018), além de destacar
as cooperativas no auxilio para o alcance dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) (lyer, 2020).

Entretanto, para que as agdes e aprimoramentos ocorram e que haja sucesso no alcance
da inclusdo financeira, é preciso que se observe o comprometimento politico e normativo, das
partes publicas e privadas, para que sejam formuladas politicas s6lidas e que promovam o
acesso financeiro responsavel (The World Bank, 2018b). Dessa forma, identificar e analisar o
grau de inclusdo financeira em diferentes localidades possibilita conhecer as deficiéncias de
atuacdo do mercado financeiro, 0 que se torna essencial para essas formulagdes e para
aprimorar a participacdo financeira (Dungey et al., 2018). A partir da investigagéo da inclusdo
financeira nos municipios brasileiros, este estudo possui potencial para contribuir com a
identificacdo das localidades com insuficiéncias financeiras, fornecendo insumos para novos
focos de desenvolvimento da inclusdo financeira.

Nesse cendrio, é possivel, portanto, sugerir que este estudo possa contribuir ao
fornecer evidéncias sobre a inclusdo financeira e sua relagdo com as cooperativas de crédito, o
que pode direcionar formuladores de politicas, reguladores e académicos sobre a conjuntura
do pais frente a essas agendas. Dessa forma, o estudo pode fomentar novos marcos
regulatérios ou a implementacdo ou maximizacdo de acbes de inclusdo e educagdo
financeiras, gerando impactos econdmicos e sociais para a populacao.

Fundamentado nisso, este estudo se apresenta com originalidade para alguns aspectos,
0s quais ainda ndo foram tratados na literatura. O primeiro ponto trata-se da novidade de um
indice de inclusdo financeira a nivel municipal para o territério brasileiro, o qual ainda néo foi
encontrado para o cenario em questdo. Apesar de o Banco Central divulgar o indice para o
Brasil, a analise ¢ feita de forma agrupada por estado, ndo sendo, portanto, possivel capturar
caracteristicas e comportamentos municipais da inclusdo financeira. Um segundo ponto esta
na proposta da avaliacdo do desempenho social, que, apesar de ja ter sido tratado em estudos
anteriores, geralmente é feito com base em medidas de inclusdo financeira. Adicionalmente, o
estudo se utiliza de uma modelagem multinivel, que considera as diferencas hierarquicas entre
0 desempenho das cooperativas de crédito e a inclusdo financeira dos municipios, o que
também se apresenta como uma contribuicdo do estudo sob a 6tica metodoldgica. Por fim, o
estudo busca discutir de forma pioneira a relacao entre o desempenho econémico-financeiro e
social das cooperativas de crédito e a inclusdo financeira, propondo uma abordagem ainda nédo

discutida pela literatura.
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Além disso, o estudo se insere na area de Controladoria e Financas, podendo
contribuir com o desenvolvimento da contabilidade enquanto mecanismo de gestdo das
organizagdes. Ao avaliar o desempenho das entidades cooperativas de credito a partir de
contas contabeis dessas instituicdes financeiras, o trabalho possibilita suporte a decisdo e
controle, uma vez que fornece, a gestdo e demais partes interessadas, informagdes sobre a
situagdo dessas organizagbes. A partir dos resultados evidenciados no estudo, torna-se
possivel que gestores de entidades cooperativas de crédito e demais 6rgdos do segmento
possam identificar de que forma que as estratégias de inclusdo financeira e de busca pelo
alcance dos objetivos sociais das entidades podem influenciar aspectos especificos do
desempenho econdmico-financeiro das cooperativas.

Assim, é a partir dessas informacgdes subsidiadas pela contabilidade que este estudo é
desenvolvido, trazendo ainda outras informagcbes para que as relacbes e inter-relacdes
propostas possam ser desenvolvidas. Dessa forma, o estudo considera que 0s mecanismos de
avaliacdo de desempenho das cooperativas de crédito brasileiras podem ser obtidos a partir de
suas informacdes contabeis-financeiras, o0 que ressalta, portanto, as possibilidades de uso da
Contabilidade para planejamento, controle e tomadas de decisdes para essas organizacoes.

Com base nisso, ressalta-se ainda a utilizacdo das informag6es contabeis para anélise
do seu relacionamento com indicadores de inclusdo financeira, o que possui potencial para
elucidar a importancia de métricas construidas com base na contabilidade para a avaliacdo de
outros fendmenos sociais. A criacdo e analise da métrica de inclusdo financeira realizada
neste estudo possibilita a identificacdo da distribuicdo espacial do complexo e multifacetado
fenébmeno de inclusdo no territério brasileiro, o que pode auxiliar na construcdo e

desenvolvimento de politicas publicas voltadas para diferentes areas e localidades.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico desta tese se fundamenta em diversas areas interconectadas que
contribuem para a compreensao abrangente e aprofundada dos fenémenos em anélise.
Inicialmente sdo discutidos os aspectos relativos & Nova Economia Institucional, explorando
as bases tedrico-conceituais que moldam as relagdes econdmicas, destacando, posteriormente,
sua aplicacdo no contexto das cooperativas de crédito como organiza¢Ges econdmicas. Em
seguida, explora-se o campo de estudos sobre a inclusdo financeira, destacando métricas
utilizadas para sua mensuracdo. Aborda-se, entdo, a analise de desempenho em cooperativas
de crédito, indicando a literatura sobre os aspectos econdmico-financeiro e social dessas
organizacoes.

Aprofundando-se na atencdo para a intersecdo entre o cooperativismo de crédito e a
inclusédo financeira, sdo examinadas as dindmicas particulares que caracterizam o papel dessas
cooperativas na promoc¢do da inclusdo financeira e a relacdo entre os aspectos de inclusdo
sobre o desempenho dessas instituicdes. Por fim, a hipotese central da tese da tese é
contextualizada e fundamentada nos conhecimentos teGricos e empiricos anteriormente

elencados e discutidos.
2.1 Nova Economia Institucional — NEI

A Nova Economia Institucional (NEI) é uma linha tedrica que estuda as instituicoes e
como as instituicbes interagem com 0s arranjos organizacionais. Os principais pensadores
dessa linha tiveram seu reconhecimento importante para o desenvolvimento dos estudos na
area, tendo ainda recebido o Prémio Nobel de Economia: Ronald Coase, em 1991; Douglass
North, em 1993; e Elinor Ostrom e Oliver Williamson, conjuntamente, em 2009. Apesar de as
ideias j& serem desenvolvidas ha mais tempo, o termo foi cunhado inicialmente por
Williamson (1975), e, desde entdo, a linha vem exercendo influéncias sobre as pesquisas de
diversas areas além da economia, como direito, ciéncias politicas, sociologia, antropologia,
administracdo, dentre outros (Ménard & Shirley, 2008, 2014).

North (1990) define que as instituigdes sdo as regras ou restricbes que moldam a
interacdo humana em uma sociedade, as quais mudam ao longo do tempo e moldam como as
sociedades evoluem. Além disso, o autor defende que essas instituicbes sdo ainda
responsaveis pelo desempenho econdmico, que é influenciado pela forma como essas

instituicbes evoluem (North, 1990). Por sua vez, Williamson (1985) ressalta que esse
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conjunto de instituicdes que regem o ambiente em que as organizagdes estdo inseridas € que
ir4, portanto, constituir os fundamentos para a forma de interagdo na sociedade.

Seguindo essa fundamentacdo, North (1990) destaca como crucial a diferenca entre
instituicOes e organizac6es. lgualmente as instituicdes, as organizacdes também fornecem um
arranjo para a interagdo humana. Enquanto as instituicdes sao 0s conjuntos de regras, escritas
ou ndo, as organizagdes sao conjuntos de pessoas ligadas por um propdsito comum com vistas
a alcancar um determinado objetivo. Nesse contexto, as organizagdes incluem diferentes tipos
de o&rgdos: politicos (partidos politicos, agéncias reguladoras), econdmicos (empresas,
sindicatos, cooperativas), sociais (igrejas, clubes esportivos) ou educacionais (escolas,
universidades) (North, 1990). Dessa forma, uma dada organizagao faz parte de um complexo
de outras organizacOes e esta anexada a um ambiente institucional caracteristico.

Essa énfase na relacdo entre instituicbes e organizaces € utilizada para discutir e
fundamentar os trés conceitos-chave desenvolvidos pelos neo-institucionalistas: custos de
transacdo, direitos de propriedade e contratos. Os estudos construidos a partir desse nacleo
teorico séo focados principalmente na premissa de custos de transacao positivos, em mercados
de informacg6es incompletas, com os contratos e direitos de propriedade definidos de forma
imperfeita, 0 que resulta em uma estrutura institucional determinante para o desempenho
econdmico (Ménard & Shirley, 2014). Além disso, a NEI tem trazido contribui¢cdes para a
compreensdo da variedade de arranjos organizacionais que compdem e fundamentam os
sistemas econdmicos, o que pode demonstrar distintas solu¢es que direcionem as transacdes
econdmicas (Ménard, 2018). Essas transacGes podem ser direcionadas por formuladores de
politicas, o que sofreria influéncia, portanto, do quadro institucional, o qual também é
influenciado pela forma como esses arranjos organizacionais evoluem (North, 1990;
Williamson, 1985). A NEI se tornou uma das principais influéncias na analise dos arranjos
organizacionais e institucionais, principalmente na analise do papel das instituicbes no
desenvolvimento (Prévost & Rivaud, 2018). Isso porque a ideia de que “institutions matter”
ganhou espaco nas teorias de desenvolvimento, para a qual a NEI oferece subsidios
suficientes (Rodrik, 2007; Rodrik et al., 2004).

Dentre os arranjos organizacionais, Ménard (2018) destaca as cooperativas como
exemplo de arranjo hibrido, em que os cooperados mantém total controle sobre os ativos,
ainda que possam ser de propriedade conjunta, além de compartilharem direitos de decis&o.
Segundo o autor, as cooperativas exercem um papel muito importante enquanto forma de

organizar transacbes em economias desenvolvidas. Williamson (1985, 1996) também
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ressaltava a cooperacdo enquanto organizacdo e discutia a adaptacdo que estimulou as
cooperativas de sucesso a sobreviverem.

Nesse ambito, a forca legal e a institucional representam mecanismos importantes para
0 desenvolvimento, uma vez que desempenham papel fundamental para criar ambiente
propicio para a sustentabilidade das organizag¢Ges, principalmente as instituicbes do setor
financeiro, que precisam ser estaveis e confidveis (Ulwodi & Muriu, 2017). Dada a
importancia do ambiente institucional para o funcionamento dos mercados e para
desenvolvimento das atividades econémicas e financeiras, € possivel que os proprios fatores
institucionais promovam o acesso e a inclusdo financeira (Beck et al., 2003; Demirgti¢-Kunt
& Klapper, 2013). Estudos demonstram que a qualidade institucional é uma condigao
relevante para a incluséo financeira, se associando, inclusive, ao crescimento econémico
(Aracil et al., 2021; Gupta et al., 2002; Honohan, 2008; Sawadogo & Semedo, 2021). E é
nesse sentido que a abordagem tedrica da NEI é utilizada nessa pesquisa, visando trazer um
melhor conhecimento sobre os aspectos institucionais e organizacionais sobre a incluséo
financeira no Brasil, mais precisamente voltado para as cooperativas de crédito enquanto
organizagdes econdmicas.

As instituicdes econdmicas na sociedade sdo de significativa relevancia para o
desenvolvimento, como os direitos de propriedade e a presenca de mercados eficazes com
instituicGes que, de fato, gerem inclusdo (Acemoglu et al., 2014). Dessa forma, as instituicdes
econbmicas auxiliam no direcionamento dos recursos para seus usos mais eficientes, o que
pode ter resultados importantes para os desdobramentos econdmicos (Acs et al., 2018; Desai
et al., 2013). Assim, um sistema financeiro acessivel e confiavel pode ser vital para que o
mercado financeiro possa realizar as operagdes com eficiéncia, aléem de permitir acesso a
outros servicos basicos que ajudem no bem-estar das pessoas atendidas (Ulwodi & Muriu,
2017).

Nesse sentido, as instituicdes que subsidiam o desenvolvimento dos mercados sé&o
fundamentais para o crescimento econémico e a distribuicdo de renda, influenciando
indiretamente a reducdo da pobreza (Dollar & Kraay, 2002; Enders & Hoover, 2003; Perera &
Lee, 2013; Tebaldi & Mohan, 2010). No cenario brasileiro, Missio et al. (2010) analisaram a
relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico e encontraram
resultados de uma relacdo positiva entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento econémico.

N&o s6 a existéncia de determinadas instituicdes, mas a qualidade das instituicbes é
importante no que se refere ao crescimento econdmico (Acemoglu et al., 2001). Portanto,
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falhas institucionais ou instituicbes pouco desenvolvidas podem constituir origens para
exclusédo de mercado (Bastiaensen et al., 2005; Green & Hulme, 2005; Haider et al., 2018).
Assim, a inclusdo financeira limitada pode impedir o financiamento de oportunidades e
empreendimentos e dificultar o crescimento econémico (Blau, 2018; Mader, 2018; Madestam,
2014).

Essas exclusdes de mercado podem também ser entendidas como falhas de mercado,
muitas vezes em consequéncia da presenca de altos custos de transacdo e de informacgoes
imperfeitas, sobre as quais Bardhan (1989) estabelece relagdes entre as novas teorias
institucionais enquanto ferramenta para a analise do desenvolvimento. Na tentativa de suprir
essas falhas de mercado podem surgir as agcOes coletivas, como forma de buscar reduzir os
custos de transacdo e ainda redistribuir os direitos de propriedade em favor de um grupo de
pessoas de uma comunidade (Staatz, 1987). Staatz (1987) discute essas questbes de acao
coletiva ressaltando que elas geralmente se convertem em empresas cooperativas ao invés de
empresas de propriedade para investidores.

A abordagem utilizada nesta tese, portanto, esta relacionada especificamente ao papel
das cooperativas de crédito enquanto agentes de reducdo dessas falhas de mercado, na medida
em que oferecem participacédo e incluséo das pessoas no mercado financeiro. Apropriando-se
ainda da perspectiva da contribuicdo de organizacdes econdmicas para o desenvolvimento
(Acs et al., 2018; Desai et al., 2013), a tese ressalta as cooperativas de crédito enquanto
promotoras da inclusdo financeira, podendo levar ao desenvolvimento econémico. Bardhan
(1989) ressalta que o tratamento dessas economias de desenvolvimento e sua relagdo com
falhas de mercado e mercados incompletos oferecem um territorio fértil para a analise
institucional.

Aspectos relacionados a NEI e a inclusdo das cooperativas também sdo discutidos por
Rey e Tirole (2007), em que os autores discutem a entrada de novos membros e o
financiamento em cooperativas. Os autores ressaltam que as politicas de acesso as
cooperativas sdo importantes para um desenvolvimento sustentavel e devem, portanto, ser
equilibradas entre 0 acesso liberal e 0 acesso muito restrito. Esse fato levantaria dividas sobre
as cooperativas serem super ou subinclusivas (Rey & Tirole, 2007). Ainda segundo o0s
autores, a heterogeneidade dos usuérios resulta em uma eficiéncia do processo inclusivo,
assim como diferencia as cooperativas de outras formas organizacionais.

Assim, apesar de as cooperativas de crédito atuarem como possiveis agentes de
inclusdo financeira e cumprindo também suas funcBes para os cooperados e a comunidade,

problemas inerentes da sua estrutura e funcionamento, enquanto organiza¢Ges econdmicas,
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podem levantar ddvidas quanto a sua sustentabilidade financeira e social. Nesse sentido,
transfigura-se neste estudo a relevancia de discutir tais questdes e avaliar a situacdo em que se

encontram as cooperativas de crédito nessas dimensoes.
2.2 Cooperativas de Crédito como Organizagdes Econdmicas

O movimento cooperativista formal teve seu inicio na década de 1840 com a criagdo
da primeira cooperativa, de consumo, a chamada Associacdo dos Probos Pioneiros de
Rochdale, na Inglaterra, que foi constituida com regras e principios essenciais para a
cooperacgdo e que ainda permanecem nas cooperativas atualmente. A esséncia se abrange para
as organizagOes cooperativas independente de seu ramo de atividade, como é o caso das
cooperativas de crédito, que surgiram um pouco mais tarde, ja na década de 1850, na
Alemanha. Esses principios incluem a adeséo livre e voluntaria, a gestdo democratica, a
participacdo econdémica dos membros, o interesse pela comunidade, a educacdo e formacéo e
a cooperacdo entre as cooperativas (McKillop & Wilson, 2015).

A partir dessas experiéncias iniciais, o cooperativismo de crédito foi alcancando outros
paises e se espalhando para todos os continentes do mundo, servindo, em 2020, a mais de 375
milhGes de associados distribuidos em mais de 118 paises (World Council of Credit Unions
[WOCCU], 2021). No Brasil isso ndo € diferente, em 2020 os 6.474 postos de atendimento de
cooperativas de crédito atenderam a 11,9 milhGes de cooperados (BACEN, 2020). Ja em
dezembro de 2022, o nimero de postos de atendimento chegou a 9.122 e o ndimero de
cooperados a 15,6 milhdes (BACEN, 2022).

No contexto de surgimento e expansdo das cooperativas, iniciativas tedricas
comecaram a ser produzidas a fim de explicar a natureza econémica da organizacao
cooperativa. Robotka (1947) prop6e uma Teoria da Cooperacdo com base em uma explicacao
tedrica sobre a forma econémica das cooperativas enquanto organizagcbes empresariais,
elucidando caracteristicas que diferem as associagbes cooperativas enquanto arranjo
organizacional. O autor ressalta que a associa¢do de um grupo de pessoas para criacdo de uma
cooperativa gera relacdes econémicas multilaterais distintas, uma vez que a essencialidade da
organizacdo passa a ser da propria atividade coordenada na cooperativa em detrimento dos
objetivos individuais dos cooperados, 0 que permitiu estabelecer a base tedrica para essas
relagdes (Robotka, 1947).

Pouco tempo depois, Emelianoff (1948) publica a Teoria Econémica da Cooperacéo,

na qual o autor discute a estrutura econdémica das cooperativas. O esquema tedrico proposto
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pelo autor considera problemas cooperativos a partir da organizagdo econdmica, definindo,
para tanto, conceitos econémicos aplicaveis as cooperativas. Essa necessidade de novas
definicdes e de teorias proprias para explicacdo do contexto cooperativo se justifica pelas
caracteristicas que o autor classifica como “enigmaticas e sociologicamente fascinantes”,
como, por exemplo, a auséncia de lucro e a igualdade entre os s6cios (Emelianoff, 1948).

Outra frente tedrica importante na literatura é a chamada Teoria de Minster, que
corresponde a estudos de professores membros do Instituto de Cooperativismo da
Universidade de Minster, na Alemanha. Pinho (2004) destaca cinco principais pressupostos
da Teoria de Munster: 1) o foco na cooperacdo ndo exclui a concorréncia do mercado ou 0s
interesses pessoais dos cooperados; 2) 0s cooperados permanecem nas cooperativas quando €
mais vantajoso aos Seus interesses pessoais a agao cooperativa do que a acdo individual; 3) as
cooperativas adquirem importancia econémica propria, que independe dos cooperados; 4) 0s
dirigentes das cooperativas atendem aos seus interesses préprios, necessitando de mecanismos
para fiscalizar a gestdo; e 5) a solidariedade e a lealdade deve ser estabelecida de forma
normativa, por estatuto ou contratos, e ndo somente por meio dos principios doutrinarios.
Com base nessas pressuposicdes, a Teoria de Minster avalia as cooperativas enguanto
unidades econdmicas a partir da 6tica da produtividade (ambiente externo), considerando o
éxito das cooperativas no mercado, e pela ética da efetividade (ambiente interno), avaliando o
bem-estar dos cooperados e dos beneficios para a sociedade que podem retornar para 0s
cooperados (Pinho, 2004).

Ja considerando especificamente as cooperativas de crédito, Taylor (1971) foi um dos
pioneiros a analisar as relagbes econdmicas entre 0s cooperados dessas instituicdes,
discutindo, portanto, questbes especificas das cooperativas de crédito dentro da Teoria
Econdmica da Cooperacdo. No trabalho, o autor se propde a tracar as implicacdes sociais e
econdmicas das cooperativas de crédito enquanto organiza¢des também econdmicas e sociais.
Partindo da premissa que uma cooperativa de crédito é uma instituicdo social que busca a
maximizacao de beneficios econdmicos e sociais para 0s cooperados, 0 autor demonstra que 0
processo de intermediacdo financeira pode gerar conflitos entre os mutuarios e os poupadores
e, portanto, defende que uma andlise econémica dessas organizacdes deve levar em
consideracdo diferentes relacdes. Isso porque nas cooperativas de crédito os cooperados sao
fornecedores e usuarios de empréstimos, o0 que poderia levar a conflitos de interesses entre
eles (Taylor, 1971). A partir desses conflitos e dessas relagdes, Taylor (1971) comeca a

sistematizar um modelo tedrico, que continuou sendo desenvolvido ao longo dos anos.
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Smith et al. (1981) e Smith (1984) continuam esse debate e buscam definir o objetivo
de uma cooperativa de crédito, contribuindo para as perspectivas tedricas para essas
organizagdes na medida em que também consideram as especificidades das cooperativas de
crédito e das relacdes entre cooperados poupadores e cooperados mutuarios.

Rubin et al. (2013) complementam a teoria para as cooperativas de crédito ao inserir a
discussdo de um modelo que avalia operacfes dindmicas das cooperativas, ou seja, criando
um modelo intertemporal que avalie a distribuicdo de beneficios ao longo do tempo. Os
autores defendem que essas consideracdes sdo importantes para a gestdo e avaliacdo de
desempenho das cooperativas de crédito na medida em que permitem o planejamento de
longo prazo, possibilitando, ainda, reduzir as flutuacdes de desempenho e mantendo o valor
dos beneficios futuros (Rubin et al., 2013). Além disso, o papel essencial das cooperativas de
crédito para a intermediacdo entre poupadores e mutuarios € ressaltado pelos autores, o que
traz implicacbes para a politica de retencdo de capital e para as definicbes de taxas de
empréstimos e de remuneracdo de depdsitos para as cooperativas de crédito (Rubin et al.,
2013).

Por sua vez, apesar de ndo integrarem uma perspectiva dinamica como Rubin et al.
(2013), Ewerhart e Zubrickas (2019) consideram que a intermediacdo financeira nas
cooperativas de crédito acontece com membros de um grupo com identidade social. Nesse
sentido, os autores inserem no modelo tedrico aplicado as cooperativas de crédito o fator
relacionado a preferéncia social e a identidade do grupo. A consideracdo desse fator social
levaria & uma possivel resolucdo dos conflitos entre 0s membros poupadores e mutuérios
(Ewerhart & Zubrickas, 2019).

Além dos aspectos econémicos, é igualmente importante considerar as peculiaridades
das cooperativas de crédito como agentes de construcdo de capital social e para o
empoderamento dos cooperados e das comunidades em que estdo localizadas (McKillop &
Wilson, 2015). Essas ponderaces ja sdo feitas de forma tedrica desde os estudos de Croteau
(1949, 1963), em que 0 autor ressalta que as cooperativas de crédito sdo organizacdes
econdmicas que buscam proteger os desfavorecidos e se preocupam com agfes voluntarias,
gestdo democrética e desenvolvimento de habilidades dos cooperados. O autor ressalta que
esses valores explicitos das cooperativas de crédito podem até ndo ser passiveis de
mensuracdo ou analise econdémica, mas que ndo devem ser ignorados (Croteau, 1963). Taylor
(1971) corrobora com essas ideias e define as cooperativas de crédito enquanto organizagdes

socioecondmicas, destacando, portanto, a importancia social das cooperativas. Assim, as
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cooperativas de crédito devem buscar um equilibrio entre seus propdsitos sociais e a gestao
dos recursos econdmico-financeiros de forma eficiente (Sousa & Figueiredo, 2014).

As cooperativas podem assumir diferentes formas de organizagéo, se diversificando
quanto aos ramos de atividade e também entre paises ou regides. Dentre elas se destacam as
cooperativas de crédito, que podem variar de acordo com a estrutura institucional, legal e
regulatoria dos paises, tendo caracteristicas diferentes principalmente entre os paises
desenvolvidos e paises emergentes (Cuevas & Buchenau, 2018). As cooperativas de crédito
sdo instituicbes financeiras diferentes dos bancos baseados em acionistas, porque nas
cooperativas o proprietario também é cliente, e ocupa, portanto, ambas as posi¢des (Railiene
& Sineviciene, 2015). Além disso, € possivel destacar diferencas entre as cooperativas de
crédito e os bancos em quatro principios fundamentais: a autoajuda, ja que 0s proprios
cooperados administram as cooperativas com vistas a objetivos econdémicos e sociais; a
identidade, considerando a criagdo, em sua maioria, local ou regional das cooperativas; a
democracia, com a ideia de cada membro possuir um voto, reduzindo a capacidade de
controle individual da instituicdo; e a cooperacdo entre cooperativas ou intercooperacdo, o que
pode gerar economias de escala ou de escopo (McK:illop et al., 2020).

Considerando as peculiaridades entre paises, vale aqui destacar as caracteristicas das
cooperativas de crédito brasileiras, que fazem parte da proposta deste trabalho. No Brasil, as
cooperativas de crédito possuem condi¢des de funcionamento e fiscalizacdo pelo Banco
Central, que também trata do direcionamento juridico dessas entidades, conforme
estabelecido pelas leis nimeros 4.595/1964 e 5.764/1971. Outro importante instrumento
normativo das cooperativas de crédito brasileiras € a Lei Complementar n® 130/2009, que
estabelece o atendimento a legislacdo do Sistema Financeiro Nacional — SFN e do Conselho
Monetario Nacional — CMN, a qual foi atualizada, alterada e aprimorada pela Lei
Complementar n® 196/2022.

Com relacdo a oferta de servicos financeiros, as cooperativas de crédito brasileiras sdo
divididas em trés categorias, de acordo com a Resolucdo CMN n° 4.434 de 2015 (CMN,
2015): cooperativas de crédito plenas, cooperativas de crédito classicas e cooperativas de
crédito de capital e empréstimo. As cooperativas de crédito plenas sdo as que possuem um
maior portfélio de oferta de operacbes e servicos financeiros, seguidas das cooperativas
classicas, as quais possuem algumas restricGes comparativamente as plenas, como algumas
operacdes em ouro, moeda estrangeira, com variagdes em precos de mercadorias, ag0es ou
instrumentos financeiros derivativos, dentre outros. J& as cooperativas de capital e

empréstimo, além das restricdes das cooperativas classicas, também ndo fazem captacao de
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recursos e de depdsitos, tendo, portanto, como principal foco o empréstimo de recursos do
proprio capital aos cooperados.

As cooperativas de credito podem ainda ser divididas de acordo com graus em que 0
Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC) é organizado no Brasil. O SNCC é
dividido em trés graus: 1° grau ou cooperativas singulares, que sdo formadas por pelo menos
vinte associados e prestam servigos diretamente a eles; 2° grau ou cooperativas centrais, que
sdo formadas por, no minimo, trés cooperativas singulares e visam prestar assisténcia a essas
filiadas; e 3° grau, composto pelas confederacdes ou bancos cooperativos, formadas também
para prestar assisténcia e coordenar as filiadas, que neste caso sdo no minimo trés
cooperativas centrais de crédito (Pinheiro, 2008).

Apesar das diferencas das caracteristicas das cooperativas de crédito entre paises, é
reconhecido que elas desempenham um importante papel para o desenvolvimento econémico
local, principalmente com a maximizac&o do bem-estar dos cooperados, de suas familias e da
comunidade em que elas estdo inseridas (Lang et al., 2016; McKillop et al., 2020).
Obviamente que além de desempenhar seu papel social, as cooperativas de crédito precisam
apresentar sustentabilidade econémica, ou, ainda, pode-se considerar que é a partir de um
bom desempenho financeiro que elas conseguem exercer suas fungdes socioecondmicas
(Ferreira et al., 2007). Com isso, fica ressaltado o interesse e a necessidade de avaliar o

desempenho financeiro e social dessas entidades.
2.3 Incluséo Financeira

As preocupacdes com a inclusdo financeira e 0 acesso a servigos financeiros formais
tém ganhado importante espaco nas agendas de desenvolvimento da maioria dos governos
(Ardic et al., 2011; Arun & Kamath, 2015; The World Bank, 2018b). O levantamento do
banco de dados Global Findex de 2017 mostrou que cerca de 1,7 bilhdo de adultos ainda nao
tinha acesso ao sistema bancério, o que representa aproximadamente 30% da populacéo
global (Demirguc-Kunt et al., 2018). Esses resultados fizeram com que o Banco Mundial
criasse um acordo com diversos paises em 2018, no qual havia a expectativa de que se
conseguisse 1 bilhdo de novos correntistas com acesso a servicos financeiros até 2020 (The
World Bank, 2018a). Dado o interesse de governos e 6rgaos reguladores, a literatura sobre a
inclusdo financeira também vem crescendo nos ultimos anos (Arora, 2018; Duvendack &
Mader, 2020).
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Apesar do crescente interesse desses 0rgdos e dos estudos que analisam a inclusdo
financeira, ainda ndo h4 um consenso entre eles sobre a defini¢cdo conceitual desse constructo.
As primeiras definigdes visualizavam a inclusdo financeira em um aspecto Gnico: 0 acesso a
servicos financeiros formais (Carbo et al., 2005; Leyshon & Thrift, 1995). Mais recentemente
0 conceito tem evoluido e comega a apresentar uma visdo multidimensional para a incluséo
financeira, a qual passa a ser vista ndo apenas como 0 acesso a servicos financeiros, mas
considera também o uso desses servicos, o custo e a qualidade (Allen et al., 2016; Demirglc-
Kunt & Klapper, 2012; Demirgii¢-Kunt et al., 2017; Demirglc¢-Kunt et al., 2018). Além disso,
analisando mais profundamente o conceito de incluséo financeira, ndo somente com relagdo
ao escopo, mas as definicdes também diferem com relagdo a quais servicos financeiros
deveriam ser mais acessiveis, e para quem, e por quem e de que forma (Pesque-Cela et al.,
2021). Todo esse desacordo gera também fraquezas nos indices de inclusdo financeira, uma
vez que ha também descompasso entre a forma com que a inclusdo é definida e a forma como
é medida, o que pode ser explicado, em parte, pela dependéncia de dados que sdo ofertados,
que muitas vezes ndo sdo capazes de mensurar os aspectos de interesse (Park & Mercado Jr.,
2018; Pesqué-Cela et al., 2021).

Apesar dessas possiveis deficiéncias, a criacdo de indices de inclusdo financeira
auxiliou a literatura empirica da area a ganhar um maior corpo de pesquisa. Recentemente 0s
estudos tém focado em analisar os fatores que explicam a maior incluséo financeira em nivel
pais (Chakravarty & Pal, 2013; Fungacovd & Weill, 2015; Wang & Guan, 2017), ou
analisando dados de familias (Lopez & Winkler, 2018; Swamy, 2014; Zhang & Posso, 2019).
Além disso, ha também os estudos que avaliam os efeitos da inclusdo financeira em fatores
macroeconémicos (Ahamed & Mallick, 2019; Chauvet & Jacolin, 2017; Garcia & José, 2016;
Morgan & Pontines, 2018; Vo et al., 2019) ou com relacdo a desigualdade de renda e o
crescimento econémico (Kim, 2016; Kim et al., 2018; Park & Mercado Jr., 2018; Turegano &
Herrero, 2018).

Além da guestdo conceitual e de mensuracdo, ndo ha consenso com relacédo aos efeitos
da inclus&o financeira sobre o crescimento econémico, a reducao da desigualdade de renda e a
reducédo da pobreza. Apesar de a incluséo financeira ter sido considerada um importante fator
para 0 crescimento econémico por causa do desenvolvimento da infraestrutura financeira
(Goldsmith, 1969; Greenwood & Jovanovic, 1990; Gurley & Shaw, 1955, 1967), as
evidéncias empiricas sobre essa relacdo ndo sdo conclusivas (Banerjee et al., 2015; Dabla-
Norris et al., 2021; Honohan, 2008; Imai et al., 2012; Park & Mercado Jr., 2018; Zhang &
Posso; 2019).
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Estudos empiricos vém demonstrando que a pobreza e a desigualdade de renda
estariam reduzindo na presenca de um acesso a servigos financeiros formais, melhorando as
condices de vida das pessoas e 0 bem-estar (Alvarez-Gamboa et al., 2021; Beck, Demirgiic-
Kunt, & Levine, 2007; Burgess & Pande, 2005; Chibba, 2009; Clarke et al., 2006; Honohan,
2008; Jeanneney & Kpodar, 2011; Park & Mercado Jr., 2018; Ratnawati, 2020). H& ainda
diversos estudos que avaliam evidéncias sobre a relacdo entre a inclusdo financeira e o
crescimento econdmico e desenvolvimento (Atindéhou et al., 2005; Kim et al., 2018; King &
Levine, 1993a, 1993b; Pradhan et al., 2016; Raza et al., 2019; Van et al., 2021).

Por outro lado, alguns autores levantam discussdes sobre essas relagcbes. Mader (2018)
questiona se a incluséo financeira realmente promove o desenvolvimento, se as pessoas
pobres de fato se beneficiam do acesso a servicos financeiros e se a incluséo influencia o
desenvolvimento dos negocios como um todo. O autor contesta esses trés guestionamentos e
ressalta que ha falta de evidéncias empiricas de que a inclusdo financeira realmente traga
esses beneficios. Apesar disso, a critica do autor ndo reside em fundamentar que a inclusao
financeira seja prejudicial ou esteja fadada ao fracasso, mas apenas de que ndo ha provas
suficientes para sustentar toda a atencdo que é dada a esta inclusdo (Mader, 2018). Bateman e
Chang (2012) também rejeitam a ideia de que a inclusdo financeira seja uma politica que
consiga estabelecer desenvolvimento econdmico e social sustentavel, apesar de reconhecerem
que resultados positivos possam ser gerados no curto prazo para alguns individuos.

Além dos fatores de acessibilidade dos servigos financeiros, a falta de inclusdo
financeira também pode ser vista por uma Otica social. Sinclair (2001) ressaltava que uma das
barreiras para a inclusdo financeira era as percepcoes das instituicoes de servigos financeiros
com relacdo as pessoas de baixa renda, que gerava dificuldade por parte dessas instituicoes
para atender todas as comunidades, e ndo somente as mais ricas. Segundo o autor, 0S grupos
que tinham uma maior probabilidade de sofrer exclusdo financeira eram, por exemplo,
pessoas desempregadas ha muito tempo, aposentados por idade, pessoas com deficiéncia,
mées solteiras, minorias étnicas, dentre outros (Sinclair, 2001). Nesse sentido, a exclusdo
financeira poderia ser entendida a partir dos processos, institucionais ou organizacionais, que
impedem determinados grupos sociais ou individuos especificos a conseguir acesso aos
sistemas financeiros (Leyshon & Thrift, 1995). Outro fato interessante é que as duas razdes de
exclusdo podem andar juntas, a amplitude de alcance dos servicos financeiros pode estar
relacionada a exclusdo social (Anderloni & Carluccio, 2007).

No Brasil, essas imprecisfes também ndo sdo diferentes. No Relatério de Inclusdo
Financeira de 2010, o Banco Central (BACEN, 2010, p. 17) define a inclusdo financeira como
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a agdo de “prover acesso a servigos e produtos financeiros adequados as necessidades da
populagdo”. O destaque na frase, feito pela propria entidade, estd relacionado com a
caracteristica de que a inclusdo financeira deveria fornecer bem-estar e auxiliar na
estabilidade econémica (BACEN, 2010). Ja no relatorio de 2011, o conceito é expandido, e
passa a apresentar outras dimensdes para a inclusdo financeira, a qual passa a ser considerada
“como o processo de efetivo acesso e uso pela populagao de servigos financeiros adequados
as suas necessidades, contribuindo para sua qualidade de vida” (BACEN, 2011, p. 8). Nessa
segunda defini¢do, aparece a dimensdo de “uso” e também a importancia de que a inclusdo
contribua para a qualidade de vida da populagdo, 0 que a torna mais abrangente. J& no
relatério de 2015, o Banco Central traz o conceito de inclusdo financeira plena, o qual €
definido como o “estado no qual toda a populagcdo tenha acesso e faca uso, de maneira
simples, equilibrada e consciente, de servigos financeiros que tragam ganhos de bem-estar ao
cidaddo, de maneira conveniente e por precos acessiveis” (BACEN, 2015, pp. 18-19). E
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possivel observar mais uma evolucao do conceito, com os termos “simples” “equilibrada” e
“consciente”, representando a importancia da educagdo financeira para a populacao; além de
incluir a questdo de “precos acessiveis”, que pode remeter a importancia de se considerar a
inclusdo de pessoas de baixa renda. Nesse mesmo relatério, o Banco Central reconhece que o
conceito de incluséo financeira é multidimensional e que est4 em evolugdo (BACEN, 2015).

Analisando a agenda de inclusédo financeira no Brasil, Sela et al. (2020) ressaltam que
ela foi construida com a influéncia de diversos atores, como o governo, o mercado, 6rgaos de
fomento, pesquisadores e outros atores internacionais. Segundo 0s autores, esses atores
formam um circulo de interacdo e recebem influéncias de diversos fatores e diferentes
contextos, como o econémico, o0 politico, o institucional, tanto em ambito nacional quanto
internacional. Dentre todas as organizacGes e pessoas que contribuiram para a agenda, o
estudo ressalta o papel do Banco Central do Brasil, que buscou a articulagéo para a expansao
e difusdo da inclusdo financeira no pais (Sela et al., 2020).

Dentre os agentes para a expansdo da inclusdo financeira no territdrio brasileiro estdo
as cooperativas de crédito, que sdo reconhecidas pelo seu potencial para a inclusdo financeira
e geracdo de impactos sociais positivos (Freitas et al., 2009). Além disso, atualmente o
cooperativismo de crédito esta inserido na agenda estratégica do Banco Central, com vistas a
aumentar a competitividade do sistema financeiro e desenvolver a inclusdo e educacdo
financeiras das populacdes (Peroni, 2020).

E justamente essa discussio que essa tese pretende abordar, explorando os

impulsionadores e desdobramentos da inclusdo financeira e reconhecendo as cooperativas de
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crédito como agentes dessa transformacao, observando, principalmente, o desempenho dessas
organizacOes e seu potencial beneficio para as politicas de inclusdo financeira.

2.3.1 Métricas de Inclusdo Financeira

Apesar da diversidade de conceitos desenvolvidos sobre a Inclusdo Financeira,
conforme j& ressaltado, o tema esté relacionado a garantia de acesso a servicos financeiros a
um custo acessivel, principalmente para grupos considerados carentes, como pessoas de baixa
renda e comunidades rurais (Fibaek et al., 2021). Na pratica, os estudos buscam avaliar
aspectos mensuraveis da inclusdo financeira, utilizando-se de muitas formas distintas (Pesqué-
Cela et al., 2021), mas com o objetivo de mensurar a inclusédo de uma forma significativa, o
que ndo é trivial devido a sua natureza multifacetada (Fibzk et al., 2021).

Dentre os primeiros estudos a avaliar a inclusdo proporcionada por sistemas
financeiros esta o de Beck, Demirgtic-Kunt e Peria (2007). Utilizando dados agregados de 99
paises, 0s autores constroem 8 indicadores de acesso e uso do sistema financeiro, analisando a
penetracdo geogréafica e demogréfica de agéncias e de caixas eletrbnicos e contas de
empréstimos e depdsitos. Apesar do avanco na construcdo de indicadores, os autores
ressaltam as limitacGes, como a falta de dados em séries temporais, a ndo consideracdo de
outros servigos financeiros importantes, e o fato de os indicadores serem baseados em
quantidades brutas e ignorando novos canais de oferta de servigos financeiros (Beck,
Demirguc-Kunt, & Levine, 2007).

A partir do trabalho de Beck, Demirglic-Kunt e Peria (2007), o Consultative Group to
Assist the Poor — CGAP (Grupo Consultivo de Assisténcia aos Pobres) do Banco Mundial
desenvolveu novos indicadores para um conjunto de 139 paises, considerando 0 acesso € 0
alcance de servigos de poupanca, crédito e pagamento em bancos e instituicdes ndo bancarias
(CGAP, 2009). Entretanto, mesmo com a coleta de informagfes dos 139 o6rgédos reguladores
dos paises, o grupo informa que a consideracdo apenas das instituicdes financeiras
regulamentadas pode subestimar a real oferta de servicos financeiros. Além disso, as
diferentes politicas de desativacdo de contas nas instituicGes pode ser um fator que influencie
na analise do nimero de contas de deposito e empréstimos para a avaliagdo do acesso (CGAP,
2009).

Utilizando os dados do estudo de CGAP (2009), Kendall et al. (2010) também
exploraram os dados sobre inclusdo financeira e vdo além ao estimar 0 nimero e a

distribuicdo de contas bancérias, além do nimero de individuos com e sem conta. Apesar da
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imprecisdo das estimativas, os autores ressaltaram que elas podem indicar uma nog¢éo sobre o
problema de prestacdo de servigos financeiros aos mais pobres, ao verificar que o percentual
de adultos sem conta bancaria em paises em desenvolvimento € de 72% contra 19% nos
paises desenvolvidos (Kendall et al., 2010).

Embora seja reconhecido um grande passo na mensura¢do da inclusdo financeira,
alguns indicadores agregados usados por Beck, Demirglic-Kunt e Peria (2007), CGAP (2009)
e Kendall et al. (2010), conforme resumo da Figura 1, possuem problemas de medi¢do. Uma
das principais criticas esta no significado desses indicadores, que ndo ilustra para quem esses
servicos estdo disponiveis e por quem sdo usados (Beck, 2016; Pesqué-Cela et al., 2021).
Indicadores de penetragcdo de agéncias e caixas eletronicos, por exemplo, possuem um foco
forte em canais de distribuicdo tradicionais, ndo considerando financas digitais, além de
considerar o acesso geografico, ignorando outras barreiras de acesso, e por serem indicadores
focados em entidades reguladas (Beck, 2016). A consideracdo dessas informagdes com focos
especificos pode superestimar o0 acesso e 0 uso de servigos financeiros, uma vez que nao
contabilizam contas multiplas de um mesmo usuario ou inativas (Beck, 2016; Kendall et al.,
2010). Os valores de empréstimos e depdsitos com relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB)
também parecem ser melhores medidas de desenvolvimento financeiro do que de inclusdo

financeira (Pesqué-Cela et al., 2021).

Figura 1 — Quadro-Resumo de Medidas Iniciais de Inclusdo Financeira

Estudos Medidas de Inclusdo Financeira

- numero de agéncias bancérias por 1.000 km?
- nimero de agéncias bancarias por 100.000 pessoas
- nimero de caixas eletronicos por 1.000 km?

Beck, Demirglic-Kunt e Peria - nimero de caixas eletrdnicos por 100.000 pessoas

(2007) - nimero de contas de empréstimos por 1.000 pessoas

- média dos empréstimos em relacéo ao PIB per capita
- nimero de contas de depdsitos por 1.000 pessoas
- média dos depbsitos em relacdo ao PIB per capita

- nimero de contas de depositos por 1.000 adultos
- valor dos depositos bancarios (porcentagem do PIB)
- depdsito bancario médio (porcentagem do PIB per capita)
- nimero de contas de empréstimos por 1.000 adultos
CGAP (2009) - valor dos empréstimos bancérios (porcentagem do PIB
- empréstimo bancario médio (porcentagem do PIB per capita)
- terminais de ponto de venda por 100.000 adultos
- caixas eletronicos por 100.000 adultos
- agéncias por 100.000 adultos

- nimero de contas / populagdo adulta

- valor médio das contas / PIB per capita
Kendall et al. (2010) - empréstimos / populaco adulta

- nimero de agéncias / populagdo adulta

- numero de agéncias / km quadrados

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos trabalhos citados.
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Com a coleta de novas informacGes pelo Banco Mundial e pelo grupo de pesquisas
global Gallup, foi possivel superar, em partes, as limitacdes anteriores, utilizando dados de
usuarios de sistemas financeiros. Os dados de entrevistas ja alcancam mais de 150.000 adultos
representativos em termos nacionais e geram cerca de 40 indicadores para mais de 140 paises
(Demirgi¢-Kunt et al., 2018).

Utilizando esses dados, Demirgic-Kunt e Klapper (2013) analisaram a inclusdo
financeira a partir do uso de servicos financeiros formais e investigaram como os padrdes de
inclusdo variam entre paises e dentro dos paises. Foram utilizadas métricas sobre a
titularidade e o uso de contas em institui¢cdes financeiras formais, sobre 0 comportamento de
poupanca e de endividamento. Ja Allen et al. (2016), além de examinarem a extensdo em que
caracteristicas individuais e politicas de nivel pais estdo associadas a inclusdo financeira,
também exploraram dados de nivel individual para investigar como fatores e politicas
associados a maior inclusdo variam de acordo com caracteristicas do individuo.
Especialmente, os autores se preocuparam em verificar se a inclusdo financeira conseguia ser
eficaz para grupos comumente excluidos, como pobres, comunidades de &reas rurais,
mulheres e jovens (Allen et al., 2016). Novamente, apesar do avango dos dados de
informacdes ndo agregadas, esses estudos utilizaram varios indicadores individuais para medir
a inclusdo financeira.

Nesse sentido, dadas as dificuldades e limitagdes para mensuracdo da incluséo
financeira, os esforcos mais recentes tém se concentrado no desenvolvimento de indices.
Céamara e Tuesta (2014) e Pesque-Cela et al. (2021) destacaram algumas vantagens
significativas para a utilizacdo de indices em vez de medidas individuais para avaliar a
inclusdo financeira. Dentre elas: i) capturar a natureza complexa e multidimensional da
inclusdo financeira, ja que agrega varios indicadores em um Unico indice; ii) a reducdo do
conjunto de métricas, mas sem perder informacfes subjacentes; iii) maior facilidade de
interpretacdo frente a um conjunto de indicadores multiplos; iv) permite a comparacdo de
dimensfes de forma eficaz; v) a possibilidade de utilizagdo para o acompanhamento do
desempenho dos paises, podendo ser Gtil para a formulacao e avaliacdo de politicas como a
inclusdo financeira (Camara & Tuesta, 2014; Pesqué-Cela et al., 2021). Além dessas
vantagens, Cadmara e Tuesta (2014) ressaltam que a utilizacdo de indices considera uma
medida melhor de inclusdo financeira, o que permite estudar de forma mais eficiente a relacéo

entre a inclusdo e outras variaveis de interesse.
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A partir disso, e motivadas pela divergéncia entre as medidas individuais de incluséo
financeira, Sarma (2008) e Sarma e Pais (2011) constroem indices de inclusdo financeira,
visando a incorporagdo de informacdes sobre varios aspectos ou dimensdes da inclusdo em
torno de um Unico namero. O indice resume informacdes sobre acessibilidade, disponibilidade
e uso de servicos bancarios, assumindo valores entre 0 e 1, sendo 0 a inclusdo financeira mais
baixa (ou excluséo financeira plena) e 1 indicando a incluséo financeira plena. A construgédo
do indice segue uma abordagem multidimensional similar a abordagem do Programa das
Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), considerando a selecdo das dimensdes e
variaveis, a normalizacdo dos indicadores e a atribuicdo de pesos as variaveis e dimensdes,
resultando em um unico indice de inclusdo financeira (Sarma, 2008; Sarma & Pais, 2011). As
autoras utilizaram como indicadores para o indice de inclusdo financeira: nimero de contas
bancarias por 1.000 habitantes; nimero de agéncias bancéarias e caixas eletrénicos por
100.000 habitantes e volume empréstimos e depdsitos em relagdo ao PIB. A normalizagdo das
variaveis ocorre considerando o método min-max*, a atribuicdo dos pesos as dimensdes
ocorre por pesos iguais em Sarma (2008) e por pesos arbitrarios em Sarma e Pais (2011) e a
agregacdo do indice ocorre com base na distancia euclidiana.

Diversos indices de inclusdo financeira desenvolvidos posteriormente, utilizaram a
abordagem metodoldgica semelhante a de Sarma (2008), apesar de os indices mais recentes
concentrarem esforcos para uma avaliacdo mais abrangente da inclusdo financeira (Pesque-
Cela et al., 2021). Conforme pode ser visto nas Figuras 2 e 3, essa abrangéncia diz respeito
tanto ao numero de indicadores ou de dimensdes, quanto nos servicos ou provedores
financeiros considerados.

A proposta que mais se difere de Sarma (2008) e Sarma e Pais (2011), dentre as
listadas, é a construida em Amidzic et al. (2014) e Mialou et al. (2017), quanto as técnicas de
normalizagdo, ponderacdo e agregacdo. Como método de normalizacdo os autores utilizaram a
distancia a um método de referéncia, a qual é estabelecida como o valor maximo de cada
variavel entre os paises de estudo. JA 0s pesos para as variaveis e para as dimensdes sdo
atribuidos a partir de analise fatorial, enquanto a agregacdo acontece pela media geométrica

ponderada.

1 O método min-max visa normalizar os indicadores para que eles variem entre 0 e 1. Essa normalizagdo
acontece subtraindo o valor minimo de um dado valor observado e dividindo pela diferenga entre 0 maximo e
minimo observados (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2008).
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Dimens6es de Inclusdo Financeira

Servicos Financeiros

Publicacgéo
Acesso Uso Custo Qualidade Poupanca Empréstimos Pagamentos Seguros
Sarma (2008) Sim Sim Néo Néo Sim Sim Sim Né&o
Sarma e Pais (2011) Sim Sim Néo Néo Sim Sim Sim N&o
Chakravarty e Pal ) ) ) ) )
Sim Sim Néo Néo Sim Sim Sim Né&o
(2010)
Arora (2010) Sim Né&o Sim Né&o Sim Sim Sim Né&o
Park e
Mercado Jr. (2015, Sim Sim Né&o Né&o Sim Sim Sim Né&o
2018)
Gupte et al. (2012) Sim Sim Sim Né&o Sim Sim Sim Né&o
Ambarkhane et al. ] ) ) ] ] ] ) )
Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
(2016)
Al @il (2004) @ fEl Sim Sim Nao Nao Sim Sim Sim Néo

et al. (2017)
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Figura 2 — Selecdo de indices de Inclusdo Financeira: dimensdes, ponderacéo, normalizacio e métodos de agregacio (continuacgo...)

Provedores Canais N° de Método de normalizacao e agregacao
. . - o
Publicagdo Bancos Outros /;‘\:(I,::iSCS;) Outro d[;'mg?sggzgs) Pesos Normalizagéo FOEGEGe
IFI
Sarma (2008 Si NG Si NG 3(4 Igual g =wimme =1
arma (2008) im do im do 4) gua i =w; M, —m, _\/(1 —a )+ (A=) + .+ —d,)?
Vn
IF1
Sarma e Pais (2011 Sim N& Sim N& 34 Avrbitrari d A m =1
ATTIEL G P8 (DAL a0 %0 @ aro (M —m, JA=d)?+ (05— dy)? + (05 — dy)?
1,5
Chakravarty e Pal . x . . A —my\" 1o
Sim Né&o Sim Né&o 2(6 Igual d =( ) IFI = — d;
(2010) ©) g ET\M —my nlai—g '
A;—m
Avrora (2010) Sim Nao Sim Nao 3(22) Avrbitrério 7 = Mﬁ — m‘ IFI = dy * wy/dy *w, + dg * wy
L L
IFI
Park e A —m; =1
Mercado (2015, Sim Né&o Sim Né&o 2(5 Igual d;, =
2018() ®) g V- VU= d)T+ A—dp)P+. +(1—dy)?
Vn
Ai—m
Gupte et al. (2012) Sim  Sim Sim Néo 4 (25) Igual dp = —— IFI = D}/® « D}/ « D}/® « D}/ + D}/®
i i
IFI
. . . . A —-m
Amba(rl;QiQ;a etal Sim Sim Sim Sim 3(33) Igual d; = Ml- — ml _, JA—d)?+ (1 —dy)?+ (1 —dj)2
L L —_ - 3
Amidzic et al. (2014) e : : : . Andlise _Xic . L wilogx;
Mialou et al. (2017) Sllul Sl llu e 24 Fatorial nXic = M, A= exp Now;

Notas. w;€é o peso dado a dimensao i. A4; € o valor real da dimens&o i. M; é valor mdximo da dimenséo i. m; é o valor minimo da dimensao i. r € uma constante entre 0 e 1 que
representa a sensibilidade da inclusdo. X, é o valor da variavel/dimensdo i para o pais c. nX,. é o valor normalizado de i para o pais c. M; é o valor maximo de i entre 0s
paises. A é o agregador geométrico ponderado.
2 Estas férmulas sdo utilizadas para agregar os varios subindices ou dimensdes da inclusdo financeira em um indice geral.
Adaptado de “Defining and measuring financial inclusion: A systematic review and confirmatory factor analysis”, de V. Pesqué-Cela, L. Tian, D. Luo, D. Tobin, e G. Kling,
2021, Journal of International Development, 33(2), p. 322-324 (https://doi.org/10.1002/jid.3524)
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Figura 3 — Indices de Inclusio Financeira: Principais Indicadores (continua...

ACESSO
N° de agéncias  bancarias
(populagdo)
N° de caixas eletrénicos
(populagdo)

N° de agéncias bancérias (territério)

NP° de caixas eletronicos (territorio)

N° de contas bancérias (populacdo)

N° de correspondentes bancarios

(populagdo)

N° de estacbes de correios

(populacdo)

N° de instituicGes de microfinangas

(populago)

N° de seguradoras de vida

(populagdo)

N° de usudrios méveis (populacdo)
Uso

N° de tomadores de empréstimos

bancarios (populagdo)

N° de depositantes bancarios

(populacéo)

N° de empréstimos (populacéo)

N° de depdsitos (populagdo)

Ndmero de transacGes em contas de

deposito

Empréstimos mais depdsitos em
relacdo ao PIB

Crédito doméstico sobre PIB
Densidade de seguro
Penetragdo de seguros
Remessas domésticas
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Figura 3 — Indices de Inclusio Financeira: Principais Indicadores (continuacéo...)

Publicacdes
Indicadores Sg;?:sa(ioggi)se Chakravarty e Arora Park e Mercado  Gupte et Ambarkhane et ~ Amidzic et al. (2014) e
(2011) Pal (2010) (2010) Jr. (2015, 2018) al. (2012) al. (2016) Mialou et al. (2017)
FACILIDADE / CUSTO
Locais para abrir conta X X
Quantidade minima para abrir X X
conta
Documentos para abrir conta X X
Quantia minima na conta X X
Locais para enviar pedidos de X X
empréstimo
Quantidade minima de empréstimo X X
Dias para processar 0 pedido de X X
empréstimo
Contas com taxas anuais X X
Taxas para usar cartbes de caixa
N X X

eletronico
Taxas de empréstimo (% do valor

i C X X
minimo do empréstimo)
Custo para transferir  fundos X X
internacionalmente

QUALIDADE

Educacdo financeira X

Protecdo do consumidor

Satisfacdo do consumidor

Adaptado de “Defining and measuring financial inclusion: A systematic review and confirmatory factor analysis”, de V. Pesqué-Cela, L. Tian, D. Luo, D. Tobin, e G. Kling,
2021, Journal of International Development, 33(2), p. 325-327 (https://doi.org/10.1002/jid.3524)
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E inegavel a importancia dos esforgos de coleta de dados nos Gltimos anos, mas
também é importante reconhecer que a indisponibilidade ou lacuna de alguns dados ainda
impedem o avancgo das pesquisas sobre a inclusao financeira (Beck, 2016; Mialou et al., 2017;
Park & Mercado Jr., 2018; Pesqué-Cela et al., 2021). Além dessa limitacdo de dados, a maior
parte dos indices da literatura ainda apresentam fragilidades em termos metodoldgicos,
associadas aos métodos utilizados para a normalizacdo, ponderacdo e agregacdo desses
indices.

O estudo de Pesqué-Cela et al. (2021) detalha essa discussao sobre as fragilidades dos
indices de inclusdo financeira. Resumidamente, quanto & normalizagdo ha a problemética de
utilizacdo do método min-max na presenca de outliers; quanto a ponderagdo estd a
subjetividade de escolha dos pesos para as dimensdes; e quanto a agregacao a critica esta na
substituicao das diferentes componentes a partir de métodos aditivos ou geométricos (Pesque-
Cela et al., 2021). Nesse sentido, estudos vém se utilizando de técnicas e metodologias que
possibilitam contornar esses problemas, ainda que parcialmente.

Propondo um indice multidimensional para mensurar a inclusao financeira, Camara e
Tuesta (2014) utilizaram a Anélise de Componentes Principais (ou Principal Component
Analysis — PCA) de dois estdgios para criar uma estimativa de uma varidvel latente. Os
autores aplicaram a PCA para estimar um grupo de trés subindices de inclusdo (acesso, uso e
barreiras) e a partir disso aplicaram novamente a PCA para gerar a estimativa de um indice
geral de inclusdo financeira (Camara & Tuesta, 2014). Com essa estratégia, 0s autores
conseguem contornar o problema da atribuicdo de pesos e oferecer uma medida consistente e
que possibilita comparacédo entre paises.

Como ja explicitado, Amidzic et al. (2014) e Mialou et al. (2017) superaram a
limitacdo referente a ponderacdo dos indicadores e das dimensdes com a utilizacdo da Analise
Fatorial. A andlise fatorial foi utilizada, portanto, para a identificacdo estatistica dos pesos
para a construcdo da métrica de inclusdo financeira. Os autores ressaltaram que a utilizacdo do
método de analise fatorial tornaria possivel a ndo arbitrariedade para a atribuicdo dos pesos e
dimensdes (Mialou et al., 2017). Entretanto, diferentemente de Camara e Tuesta (2014), os
autores (Amidzic et al., 2014; Mialou et al., 2017) utilizam uma média geométrica ponderada
pelas cargas fatoriais para a agregacao do indice.

Nguyen (2021) também utilizou a PCA em dois estagios, baseado em Camara e Tuesta
(2014). No primeiro estagio, a autora utilizou a PCA para estimar as variaveis latentes que
representavam as dimensdes de penetracdo, disponibilidade e uso do sistema financeiro para

paises em desenvolvimento. J& no segundo estéagio, a PCA foi utilizada para calcular os pesos
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dos subindices em um indice geral de inclusdo financeira. Comparando o indice gerado com o
indice de Park e Mercado Jr. (2018), a autora encontrou uma forte correlacdo entre os dois
indices, e ressaltou que o indice, portanto, ndo so corrobora com indices anteriores, mas que
também é superior a técnica de Sarma (2008) e Sarma e Pais (2011).

Apesar de ndo possuirem o intuito de criar seu préprio indice, Pesqué-Cela et al.
(2021) aplicaram a anélise fatorial confirmatdria em dois indices de incluséo financeira muito
utilizados pela literatura: Arora (2010) e Park e Mercado Jr. (2015, 2018). Assim, 0s autores
replicaram os indicadores utilizados pelos estudos, mas realizaram a aplicacdo da analise
fatorial confirmatdria como metodologia de ponderacéo e agregacao. Os resultados do estudo
sugeriram que a medida de Park e Mercado Jr. (2015, 2018) deveria ter pesos diferentes para
0 conjunto de variaveis utilizadas, e que as dimensdes sdo altamente correlacionadas, o que
indica que elas mensuravam o mesmo aspecto da inclusdo financeira. Igualmente, para o
modelo de Arora (2010) também foram encontrados pesos diferentes para cada variavel, e,
além disso, os resultados mostram que Vvarias variaveis sao insignificantes, sugerindo que
adicionar muitas variaveis ndo melhora a compreensdao sobre inclusdo financeira. A partir
desses resultados, os autores recomendaram que as medidas de inclusdo financeira possam ser
verificadas com andlise fatorial confirmatdria ou outros métodos que garantam a construcao
dos indices de forma sistematica na definicdo de dimensdes, indicadores e pesos (Pesqué-Cela
etal., 2021)

Em resumo, observa-se que a literatura recente vem sugerindo a utilizacdo de medidas
e metodologias que considerem a sistematizacdo e objetividade da atribuicdo de pesos e da
agregacdo para indices de inclusdo financeira.

2.4 Analise de Desempenho em Cooperativas de Crédito

As organizacGes cooperativas sdo uma classe diferente de organizagdo econbmica,
tendo como objetivo a promogéao do bem-estar coletivo para seus cooperados. As cooperativas
se diferem principalmente por serem operadas com base em principios de democracia
participativa, solidariedade e reciprocidade (Renting et al., 2012). Dessa forma, os beneficios
aos cooperados, almejados pelas cooperativas, podem ser tanto de natureza pecuniaria, na
prestacdo de servigos ou distribuicdo de resultados, quanto de natureza ndo pecuniaria,
envolvendo fatores sociais e de bem-estar (lliopoulos & Valentinov, 2017).

Nesse sentido, € possivel perceber, que dadas essas caracteristicas, a analise do

desempenho dessas organizacdes ndo é algo tdo trivial. JA que as cooperativas possuem
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finalidade econémica e social, na avaliacdo de seu desempenho é importante considerar que
elas tendem a promover externalidades sociais positivas (Anandaram & Dubhashi, 1999). Em
funcdo desses objetivos sociais e comunitarios, as cooperativas podem gerar contribuicGes
para a construcdo do capital humano, social e financeiro das comunidades, desempenhando
funcdo importante para o desenvolvimento dessas localidades (Fulton & Ketilson, 1992;
Novkovic, 2008; Sentine, 2019; Zeuli & Radel, 2005).

Com base nisso, estudos tém sido desenvolvidos analisando o desempenho de
cooperativas de créedito, principalmente considerando a eficiéncia, tanto na vertente financeira
quanto na vertente social (Espich et al., 2021). Apesar disso, 0s estudos ainda ndo séo téo
numerosos, conforme apontam Espich et al. (2021) que no periodo de 1997 a 2019
encontraram 27 estudos que analisavam a eficiéncia em cooperativas de crédito. Segundo as
autoras os estudos foram realizados em diversos paises e a eficiéncia avaliada sob diferentes
enfoques, com variaveis e orientacfes de acordo com o0s propo6sitos de cada estudo.

Kinyuira (2019) ressalta que apesar da reconhecida importancia do desempenho social
para as cooperativas, ele ainda é amplamente ignorado em prol da avaliacdo do desempenho
econémico-financeiro. Assim, em um contexto de déficit da abordagem social do
desempenho, o autor defende que, igualmente ao desempenho econémico-financeiro, o
desempenho social deveria ser amplamente incorporado a estratégia de negécios das
cooperativas.

Apesar disso, alguns estudos vém destacando a relevancia das cooperativas de crédito
com um papel importante de desempenho social tanto no bem-estar das familias quanto da
economia em geral (McKillop et al., 2020). No territério italiano, por exemplo, Usai e
Vannini (2005) evidenciam que as cooperativas de crédito desempenham um papel importante
na promocdo do desenvolvimento econdmico regional, enquanto Minetti et al. (2019)
mostram que elas auxiliam na reducdo da desigualdade de renda. Na Franca, Sfar e Ouda
(2016) também encontram resultados de que as cooperativas de crédito contribuem para o
crescimento econémico regional.

Conforme ja ressaltado anteriormente, os estudos que analisam o desempenho de
cooperativas de crédito deveriam considerar mecanismos proprios de avaliacdo. Dadas as
caracteristicas dessas cooperativas e dos diferentes incentivos que elas possuem, deve-se ter
em mente que elas buscam objetivos de desenvolvimento social e econémico, e ndo a
maximizacdo de valor para o acionista, como é o caso de bancos comerciais, por exemplo
(McKillop et al., 2020). Nesse sentido, a maior parte dos estudos foca na analise do

desempenho econémico-financeiro, enquanto a abordagem social caminha a passos lentos.
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Com base nisso, as secOes a seguir buscam esclarecer as abordagens de desempenho que vém
sendo aplicadas em cooperativas de crédito.

2.4.1 Desempenho Econdmico-Financeiro de Cooperativas de Crédito

A consideracdo de critérios e caracteristicas organizacionais das entidades
cooperativas é destacada ha tempos pela literatura, como é o caso de Fried et al. (1993), em
que os autores enfatizaram as diferencas das cooperativas de crédito das demais instituicdes
financeiras e ressaltaram seus objetivos. No estudo, os autores se propuseram a realizar uma
analise do desempenho de cooperativas de crédito estadunidenses para o ano de 1990, a partir
da utilizacdo de um modelo de data envelopment analysis (DEA), ou analise envoltoria de
dados. Os autores utilizaram como entrada a mao de obra e as despesas operacionais, e como
saida variaveis-indices construidas a partir de empréstimos e depdsitos. Em um segundo
estagio, para analise dos fatores ambientais que poderiam influenciar o desempenho das
cooperativas, os autores identificaram que melhores desempenhos medidos pela eficiéncia
geral estavam relacionados a cooperativas com vinculo associativo comum, com alta
proporcdo entre cooperados e cooperados potenciais, com elevada relacdo
investimento/empréstimo e com poucos empréstimos imobiliarios (Fried et al., 1993).

O contexto da avaliagdo de desempenho no movimento cooperativista de crédito na
América Latina também ¢é ressaltado como especifico, na medida em que forneceu,
historicamente, servicos financeiros a grupos de pessoas mal atendidas, trazendo possibilidade
para que essas cooperativas se desenvolvessem em eficiéncia e crescimento (Westley &
Shaffer, 1999). Analisando o desempenho a partir da lucratividade e inadimpléncia de
cooperativas de créditos da Bolivia, Guatemala e Honduras, Westley e Shaffer (1999)
destacaram o0 objetivo das cooperativas de crédito em gerar bem-estar social para as
comunidades. Os resultados do estudo mostraram que a lucratividade e a inadimpléncia
sofreram influéncias das taxas de empréstimos e depdsitos e o uso de garantias de
empréstimos.

Esho et al. (2005) analisaram o desempenho de cooperativas de credito australianas a
partir de seis medidas de risco das institui¢des, relacionadas ao resultado liquido, ao retorno
sobre os ativos, ao capital regulatério e ao endividamento. O intuito da anélise era verificar se
a introducdo de novas formas de geracdo de renda influenciava o risco e retorno das
cooperativas. Os resultados indicaram que cooperativas de crédito mais diversificadas

possuiam menor risco e retorno. Mais especificamente, cooperativas com maiores receitas das
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taxas de transacdo aumentavam o risco e reduziam 0s retornos, enquanto cooperativas que
aumentavam as receitas de empréstimos residenciais possuiam menor risco e retornos (Esho
et al., 2005).

Goddard et al. (2008) também investigaram o impacto da diversificacdo de receita no
desempenho financeiro das cooperativas de crédito. Os autores focaram nas mudangas de
estratégias para alteracdo das receitas das cooperativas estadunidenses no periodo de 1993 a
2004. Foram utilizadas como medidas de desempenho financeiro o retorno sobre os ativos, 0
retorno sobre o patrimdnio liquido e as respectivas medidas de desvio-padrdo e de taxa de
retorno com ajuste de risco. Os resultados indicaram que, em geral, as estratégias de
diversificacdo podem afetar o resultado de pequenas cooperativas de crédito, ja que elas ndo
possuem escala suficiente nem experiéncia para a diversificacdo (Goddard et al., 2008).

Ja analisando o desempenho de cooperativas de crédito irlandesas, Glass et al. (2010)
verificaram questdes relacionadas a conformidade regulatéria para o ano de 2006. Os autores
utilizaram um modelo DEA em dois estagios, em que as entradas eram os salarios e despesas
relacionais, as despesas de capital e outras despesas da gestdo, enquanto as saidas eram
investimentos, empréstimos aos membros e, como resultado ruim, a inadimpléncia. Para
avaliar os fatores que influenciavam o desempenho das cooperativas de crédito, no segundo
estagio os resultados sugeriram que varidveis organizacionais e estruturais (tipo de vinculo
comum, mix de membros, filiagcdo comercial e localizacdo) tendiam a ter uma influéncia mais
importante do que as de nivel operacional (taxa de pagamento de dividendos e baixas de
incobraveis) (Glass et al., 2010).

Ainda em estudo sobre cooperativas de crédito irlandesas, mas agora analisando um
periodo de turbuléncia entre 2002 e 2010, Glass et al. (2014) avaliaram a evolucdo da
eficiéncia das cooperativas de crédito a partir de uma funcéo de distancia para verificacdo do
desempenho relativo. Despesas com mao de obra, despesas de capital e despesas de fundos
foram utilizadas para entrada e fundos de membros, empréstimos e ativos com ganho e perda
utilizados como saida. Os resultados indicaram que havia possibilidade de melhorias nas
eficiéncias produtivas das cooperativas; que o tamanho influenciava para uma melhor
capitalizacdo e pagamento de dividendos, sendo mais eficientes dos que as menores
cooperativas; que havia um alto grau de substituicdo entre empréstimos e investimentos; e 0
indicativo de que condi¢cbes econbmicas adversas resultaram em piora no desempenho das
cooperativas de crédito em questdo (Glass et al., 2014).

Analisando o cenario das cooperativas de crédito no Japdo, Fukuyama e Weber (2015)
também investigaram o desempenho a partir da eficiéncia nos anos de 2004 a 2007. Os
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autores utilizaram diferentes abordagens de eficiéncia considerando insumos de trabalho e
capital e depdsitos, além de saidas como empréstimos e titulos de seguros e carteira de
empréstimos e aplicacdes financeiras (Fukuyama & Weber, 2015). As conclusfes sugeriram
uma ineficiéncia para as cooperativas de crédito, como uma falha na transformacdo de
depositos em empréstimos e investimentos, devido & ma alocacao de recursos.

Em cooperativas de crédito da Tanzénia, Marwa e Aziakpono (2015) discutiram o
desempenho a partir do retorno sobre o0s ativos e a sustentabilidade financeira a partir da razdo
entre despesas totais e a receita total para o ano de 2011. Os autores ressaltaram o papel das
cooperativas de crédito para a mitigacdo de falha do mercado de crédito, na medida em que
fornecem servigos financeiros para as pessoas pobres e de baixa renda (Marwa & Aziakpono,
2015). Apesar disso, reconheceram que essa oferta de servico aos pobres esta associada a
altos custos de transacdo, maior risco e baixa taxa de retorno. Os resultados do estudo
indicaram que o desempenho foi satisfatério quando comparado a outras realidades
internacionais e que o0s principais determinantes da sustentabilidade financeira das
cooperativas em estudo eram o retorno sobre 0s ativos, a mobilizacdo de dep0ositos e 0s custos
por carteira de empréstimos (Marwa & Aziakpono, 2015).

Examinando a complexidade estrutural do modelo de negdcios das cooperativas de
crédito irlandesas, McKillop e Quinn (2017) utilizaram procedimentos de classe latente para
avaliar o desempenho de 2002 a 2013. As especificacbes do desempenho levaram em
consideracdo as despesas de trabalho, capital e de juros como insumos, e empréstimos, ativos
lucrativos, acOes e depositos e provisdes com incobrdveis como produtos. Além disso, 0s
autores utilizaram de variaveis condicionantes para a viabilidade financeira, como o retorno
sobre o0s ativos, a adequacao de capital e a razéo entre empréstimos e ativo total. Os resultados
apontaram para trés classes de complexidade do modelo de negdcios, que indicaram
diferencas entre o préprio desempenho e as economias de escala (McKillop & Quinn, 2017).

Yamori et al. (2017) analisaram a eficiéncia de cooperativas de crédito japonesas,
utilizando de fronteira estocastica para diferentes grupos de cooperativas por tipo de
associacdo. A eficiéncia foi calculada tambeém a partir de abordagem de intermediacdo
padrdo, avaliando capital e trabalho para transformar depositos em empréstimos e outros
ativos lucrativos. As cooperativas de crédito pertencentes a grupos de minorias étnicas foram
consideradas as mais eficientes do que as de nivel regional. Os autores ndo encontraram
evidéncias de que a estrutura de governanga corporativa influenciava as cooperativas

eficientes (Yamori et al., 2017).



57

Amoah et al. (2018) analisaram os fatores que influenciam a eficiéncia das
cooperativas de crédito de Gana entre 2008 e 2014, tanto a eficiéncia de custos quanto a
eficiéncia técnica. Os autores utilizaram o modelo DEA em dois estagios, e os resultados
evidenciaram que, em meédia, as cooperativas eram mais eficientes com relacdo a eficiéncia
técnica do que a eficiéncia de custos. Os fatores que impulsionaram a eficiéncia das
cooperativas eram o tamanho, patriménio liquido sobre o ativo, empréstimos considerados
ruins, receitas ndo advindas de empréstimos, despesas ndo financeiras, empréstimo sobre
ativo, liquidez e a idade das cooperativas (Amoah et al., 2018).

Cuong et al. (2020) analisaram a estrutura de renda das cooperativas de crédito
estadunidenses, entre 1994 e 2016, com relagdo a receitas tradicionais, representada pelas
receitas de juros com relacéo a receita operacional, e ndo tradicionais, receita ndo financeira
sobre a receita operacional. Os resultados indicaram que o aumento das receitas de juros esta
associado ao aumento na receita ndo financeira, além de terem evidenciado que a
diversificacdo ndo resultou em resultados positivos para os beneficios dos cooperados.

Tambeém analisando os fatores que afetam o desempenho das cooperativas de credito,
Almehdawe et al. (2021) utilizaram diferentes métricas contabeis para avaliar as cooperativas
canadenses. O desempenho é avaliado a partir do retorno sobre os ativos, do retorno sobre o
patriménio liquido e do crescimento de empréstimos. O estudo encontrou diversos fatores
explicativos para essas medidas de desempenho, dentre os quais, o tamanho dos ativos,
namero de membros, numero de filiais, diversificacdo de receita, adequacdo de capital,
penetracdo de mercado, além de taxas macroecondémicas (Almehdaew et al., 2021).

No cenério brasileiro, o desempenho de cooperativas de crédito também tem sido foco
de analise.

Analisando o desempenho de cooperativas de crédito de Minas Gerais no ano de 2003,
Ferreira et al. (2007) utilizam a andlise da eficiéncia em dois estagios. No primeiro estégio, a
eficiéncia foi calculada com produtos relacionados a operacBes de crédito, sobras
operacionais e ativo total, e com insumos de custos totais, despesas administrativas e néo-
administrativas. Posteriormente, foram verificados possiveis fatores de influéncia para o nivel
de eficiéncia. Os resultados indicaram que as cooperativas operavam com grande ineficiéncia
técnica e que a capitalizacdo, capital de giro, alavancagem e geracdo de renda eram variaveis
determinantes da eficiéncia das cooperativas de crédito (Ferreira et al., 2007).

Bressan et al. (2010a) investigam a existéncia de eficiéncia de custos e de economia de
escala em cooperativas de crédito de Minas Gerais, entre 2001 e 2003. Como variavel de

custo foram utilizadas as despesas totais, enquanto as operac¢des de crédito representaram o
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produto, e capital fisico e trabalho representaram os insumos. Os resultados apontaram para a
presenca de economia de escala, a partir das variaveis capital fisico, produto e trabalho, que
provocaram aumentos em menor medida nos custos totais, apesar da evidenciacdo de
ineficiéncia de custo na amostra (Bressan et al., 2010a).

Silva et al. (2017) destacaram a importancia das cooperativas de crédito para suprir a
demanda de crédito do mercado, o que ampliaria sua funcéo social e destacaria a importancia
da analise do desempenho dessas instituicdes. Dessa forma, os autores analisaram o
desempenho econdmico-financeiro das maiores cooperativas de crédito do Brasil de 2008 a
2012, utilizando indicadores do modelo CAMEL (grupo de indicadores para andlise de
atividades bancérias) e a analise envoltéria de dados. O estudo indicou que hd uma relacdo
positiva entre a utilizagdo das variaveis do modelo CAMEL e o desempenho medido pela
eficiéncia.

Barros et al. (2020) analisaram a eficiéncia de cooperativas de crédito brasileiras, no
periodo de 2007 a 2014, a partir de duas Oticas: a de intermediacgdo financeira e a de servicos
bancéarios. Para a intermediacao foram utilizadas a capitalizacdo, imobilizado, inadimpléncia,
diferenca entre passivos e despesas administrativas, e como saida a taxa de juros sobre
empréstimos e depdsitos, operacBes de créditos, depdsitos, receita de intermediacdo
financeira. Ja para a analise dos servicos utilizaram o imobilizado, despesas administrativas e
captacdo flutuante como entrada, e como saida a parcela da receita de servicos. Os resultados
mostraram que uma alta eficiéncia na intermediacdo esta relacionada a uma baixa eficiéncia
no atendimento bancério, além de as cooperativas mais eficientes na intermediacdo também
terem sido as mais eficientes na prestacdo de servigos (Barros et al., 2020).

Ja analisando a eficiéncia das cooperativas de crédito com base na operagéo e risco,
considerando a regido sudeste para os anos de 2016 e 2017, Maia et al. (2020) verificaram
possiveis diferencas de eficiéncia entre as cooperativas de crédito plenas, classicas e de
capital e empréstimo. Para o célculo da eficiéncia foram considerados como entradas as
despesas de pessoal, administrativas e outras despesas operacionais, enquanto as saidas foram
as operacOes de crédito e as sobras operacionais. Os resultados indicaram que as cooperativas
classicas foram as que apresentaram menor eficiéncia dentre as demais categorias, 0 que
indica que a operacdo e risco nao estaria ligada a menores niveis de eficiéncia (Maia et al.,
2020).

De forma geral, € possivel observar que o desempenho econdmico-financeiro tem sido
foco de pesquisas tanto internacionais quanto nacionais, e possui uma ampla diversidade de

formas de analise. Notou-se que o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de
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crédito tem sido analisado a partir de indicadores contabeis-financeiros (como indicadores de
retornos e de crescimento), e de medidas de eficiéncia com diferentes entradas e saidas. Essa
diversidade estd relacionada a multidimensionalidade da avaliacdo do desempenho dessas
instituicOes, o que pode considerar diversos aspectos de analise.

Uma outra forma de considerar diversas dessas dimensfes de analise e avaliar a
complexidade das cooperativas de crédito é o sistema PEARLS, criado pelo World Council of
Credit Unions — WOCCU (Conselho Mundial do Cooperativismo de Poupanca e Crédito),
composto por indicadores que avaliam diferentes areas-chave. PEARLS é um acrénimo para
essas areas-chave de avaliagdo, sendo: Protection, Effective financial structure, Assets quality,
Rates of return and costs, Liquidity e Signs of growth (Bressan et al., 2011a).

Bressan et al. (2011b) analisaram o desempenho de cooperativas de crédito de Minas
Gerais a partir da probabilidade de insolvéncia das cooperativas entre 1995 e 2008, avaliando
se os indicadores contébeis-financeiros do sistema PEARLS (sistema de avaliagdo de
desempenho para cooperativas de crédito) auxiliavam na explicacdo dessa probabilidade. Os
resultados indicaram que alguns indicadores foram mais relevantes para explicar a
probabilidade de insolvéncia, com informaces relacionadas as operacgdes de crédito vencidas,
capital institucional, ativos ndo direcionados a atividade-fim, e rendas de prestacdo de
servigos (Bressan et al., 2011b).

Analisando as cooperativas de crédito filiadas ao Sicoob de 2000 a 2008, Bressan et al.
(2011a) também utilizam dos indicadores PEARLS para analisar a possibilidade de
insolvéncia. Os resultados indicam uma maior prevaléncia na explicagdo da probabilidade a
partir dos indicadores das areas-chave de protecdo, efetiva estrutura financeira, qualidade dos
ativos e taxas de retorno e custos (Bressan et al., 2011a). J& analisando as cooperativas
centrais de crédito, também filiadas ao Sicoob no periodo de 2000 a 2008, Bressan et al.
(2014) encontraram resultados de que as principais areas de avaliacdo para a analise de
insolvéncia eram: protecéo, efetiva estrutura financeira e taxas de retorno e custos.

Gollo e Silva (2015) analisaram o desempenho econdémico-financeiro das 25 maiores
cooperativas de crédito brasileiras entre 2008 e 2012, com indicadores do sistema PEARLS,
submetidos a anélise de componentes principais. Foi utilizado o método multicritério TOPSIS
para a avaliagdo da eficiéncia das cooperativas, indicando que as cooperativas mais eficientes
eram advindas, principalmente, dos sistemas Sicoob e Unicred, e as menos eficientes do
Sicredi (Gollo & Silva, 2015).

Na Figura 4 é apresentado um Quadro-Resumo de estudos anteriores sobre

desempenho econémico-financeiro de cooperativas de crédito.
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Figura 4 — Quadro-Resumo dos estudos sobre Desempenho Econémico-Financeiro e suas Mensuraces (continua...)

PublicacGes Forma de mensuracéo Medidas Desempenho Econémico-Financeiro
Fried et al. Analise Envoltéria de Dados Entradas: quantidade de empregados e despesas operacionais
(1993) Saidas: quantidade, valores e variacdo das variaveis de: empréstimos e poupanca
Westley e Indicadores Parcela estimada da carteira de crédito com pagamentos em atraso um dia ou mais, lucratividade real
Shaffer (1999)
Coeficiente de variagdo dos lucros, coeficiente de variacdo da rentabilidade dos ativos (ROA), desvio-padrdo do
Esho et al. (2005) Indicadores ROA, score padronizado de risco de insolvéncia a partir do ROA, score padronizado de risco de insolvéncia a partir
do capital regulatério, medida de grau de alavancagem total das cooperativas
Goddard et al. el Retorno sobre os ativos, 0 retorno sobre o patrimonio liquido e as respectivas medidas de desvio-padrédo e de taxa de
(2008) retorno com ajuste de risco
Glass et al. - - Entradas: salarios e despesas relacionadas, despesas de capital, outras despesas administrativas
Andlise Envoltdria de Dados - - . - . L
(2010) Saidas: investimentos, empréstimos a membros, perdas com incobraveis
Glass et al Modelo de funcéo de Entradas: despesas com mao de obra, despesas de capital, despesas de fundos
(2014) : distancia hiperbélica Saidas: depdsitos de membros, empréstimos, investimentos financeiros e de capital da cooperativa, perdas com
aprimorada translog incobraveis
Fukuyama e Fungdes de produgéo — Entradas: trabalho e capital, depdsitos
Weber (2015) eficiéncia Saidas: empréstimos e titulos de seguros, carteira de empréstimos, aplicacfes financeiras
Marwa e
Aziakpono Indicadores Rentabilidade do ativo, razdo entre despesas totais e receita total
(2015)
McKillop e Modelo de fungdo de Entradas: despesas de trabalho, despesas de capital, despesas de juros

Quinn (2017)

distancia hiperbélica
aprimorada translog

Saidas: empréstimos, ativos lucrativos, depdsitos e contas de agdes, provisdes com incobraveis

Yamori et al. . Lo Entradas: depdsitos, empregados, ativos fixos tangiveis
Fronteira Estocéastica p . e . . . .
(2017) Saidas: juros sobre empréstimos, outras receitas de juros, juros e comissfes
Amoah et al. Analise Envoltéria de Dados En,tradas: dep,os_ltos, empreg_ados, atl\{os flxgs o o ' -
(2018) Saidas: empréstimos, investimentos financeiros liquidos, receita ndo proveniente de empréstimos
Cuong et al.

(2020)

Indicadores

Receita de juros sobre receita operacional e receita ndo proveniente de juros sobre receita operacional
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Figura 4 — Quadro-Resumo dos estudos sobre Desempenho Econémico-Financeiro e suas Mensuracdes (conclusio)

Publicagdes Forma de mensuragéo Medidas Desempenho Econdmico-Financeiro
Almehdawe et al. . . Ca . -
(2021) Indicadores e Retorno sobre os ativos, retorno sobre o patriménio liquido, crescimento de empréstimos

Ferreira et al. (2007)

Analise Envoltoria de
Dados

Entradas: custos totais, despesas administrativas e ndo administrativas
Saidas: operacoes de crédito, sobras operacionais, ativo total

Bressan et al. (2010a)

Fronteira Estocastica

Entradas: ativo permanente e despesa de pessoal
Saidas: operacdes de crédito

Silva et al. (2017)

Indicadores

Variaveis contabeis-financeiras do sistema CAMEL

Barros et al. (2020)

Andlise Envoltéria de
Dados

Duas estimac0es:

1 - Entradas: capitaliza¢do, imobilizado, inadimpléncia, diferenca entre passivos e despesas administrativas

1 - Saidas: taxa de juros sobre empréstimos e depoésitos, operacGes de créditos, depdsitos, receita de
intermediacéo financeira

2 - Entradas: imobilizado, despesas administrativas e captacdo flutuante

2 - Saidas: receita de servicos sobre receita total

Maia et al. (2020)

Anélise Envoltéria de

Entradas: despesas de pessoal, administrativas e outras despesas operacionais

Dados e Saidas: operagdes de crédito, sobras operacionais
Bressan et al. (2011b) Indicadores e Variaveis contabeis-financeiras do sistema PEARLS
Bressan et . L e g . .
al. (20112) Indicadores o Varidveis contbeis-financeiras do sistema PEARLS
Gollo e Silva (2015) Indicadores e Varidveis contabeis-financeiras do sistema PEARLS

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos trabalhos citados.
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Considerando a avaliagdo de desempenho econdémico-financeiro para as cooperativas
de crédito, dadas suas particularidades de gestdo e objetivos, este estudo adotard 0 PEARLS
para as analises. Ressalta-se a aplicabilidade do sistema de monitoramento PEARLS e sua
adequabilidade no cenério brasileiro, para diferentes enfoques da analise de desempenho das
cooperativas de crédito (Bressan et al., 2011b). Além disso, o sistema possibilita a
identificacdo de problemas e solugBes para possiveis deficiéncias institucionais, sendo,
portanto, uma ferramenta de gerenciamento econdmico-financeiro com ressaltada importancia
para as cooperativas de credito (Richardson, 2009), o que sinaliza a escolha desse sistema

para avaliacdo do desempenho econémico-financeiro neste estudo.
2.4.2 Desempenho Social de Cooperativas de Crédito

Além da analise do desempenho econémico-financeiro, alguns estudos tém comecgado
a discussdo sobre a avaliacdo do desempenho social para as cooperativas de crédito, dada a
sua dualidade de objetivos — econémico e social.

Bernardino e Rodriguez (1999) inicialmente destacam as cooperativas de crédito como
organizagdes com objetivos sociais que buscam satisfazer as necessidades financeiras dos
cooperados. Para isso, 0s autores discutem a eficiéncia financeira e social de cooperativas de
crédito espanholas no periodo de 1992 a 1996. Dentre as propostas de avaliacdo do
desempenho social das cooperativas de crédito os autores sugerem: volume de recursos do
fundo de educacdo e promocdo (Fondo de Educacion y Promocion); grau de cobertura
populacional da prestacdo de servigos cooperativos em comparacdo ao bancéario; grau de
cobertura geogréfica da cooperativa de crédito em relacdo ao territorio total; relacdo
empréstimos/depositos das cooperativas de crédito com relacdo ao sistema bancério para uma
mesma regido; volume de depositos captados pelas cooperativas de crédito com relagdo a
poupanca total de uma mesma regido comparativamente ao sistema bancério.

Urefia e Ubeda (2008) avaliam o nivel de eficiéncia das cooperativas de crédito da
Espanha, utilizando dados de 82 cooperativas para o periodo de 1995 a 2007. A eficiéncia
social é avaliada a partir de insumos relacionados aos custos de pessoal, de amortizacao e
financeiro, e os produtos como empréstimos sobre clientes, nimero de cooperados sobre total
de clientes, carteira total de titulos, nimero de funcionérios e lucro liquido por empregado
(Urefia & Ubeda, 2008). Utilizando a mesma medida de eficiéncia social apenas com o
acréscimo de um peso para municipios com menos de 25.000 habitantes, Urefia (2012) analisa

cooperativas de crédito espanholas, com dados de 78 cooperativas para o ano de 2010. O
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autor realiza uma analise comparativa com a eficiéncia operacional das cooperativas e ressalta
que mais cooperativas da amostra se encontram abaixo da eficiéncia média operacional do
que quando considerada a eficiéncia social. Segundo o autor esse resultado indica que 0s
esforcos das cooperativas de crédito para combater a exclusdo financeira pode prejudicar a
eficiéncia operacional, destacando a necessidade de avaliagdo conjunta do desempenho
financeiro e social (Urefia, 2012).

Amersdorffer et al. (2015) avaliaram o desempenho financeiro e social de 15
cooperativas de crédito agricola da Bulgaria. O desempenho social foi avaliado a partir da
aplicacdo da ferramenta CERISE-SPI 3.2, que consiste em um questionério aplicado a
profissionais das instituicdes de anlise. O escore resultante da aplicacdo da ferramenta foi
multiplicado pelo numero de empréstimos ocorridos no periodo de 2000 a 2009. Essa métrica
representava o desempenho social, variando de 0 a 100, e foi adicionada como saida do
modelo de eficiéncia, o qual continha como entrada as despesas operacionais e como saidas o
volume de empréstimos e o capital social. No geral, os resultados indicaram que cooperativas
com alto desempenho financeiro também possuem alto desempenho social, mas as de melhor
desempenho financeiro ndo eram, necessariamente, as de melhor desempenho social.

Mathuva e Kiweu (2016) examinam a associacdo entre a divulgagéo social e ambiental
com o desempenho financeiro das cooperativas de crédito do Quénia. Sdo utilizadas 212
cooperativas no periodo de 2008 a 2013. O desempenho social foi avaliado a partir de um
indice composto por 28 itens de informacdo divulgada, os quais contemplavam dimensdes
como: envolvimento da comunidade e atividades sociais; conservacdo ambiental; bem-estar
dos cooperados; fornecimento de produtos e servicos; e 0 bem-estar dos colaboradores
(Mathuva & Kiweu, 2016). A hipotese central do estudo era de que cooperativas de crédito
com maiores niveis de desempenho social tivessem maior desempenho financeiro, a qual foi
rejeitada. Os autores ressaltam que a associacdo negativa entre o desempenho social e 0
financeiro das cooperativas de crédito em analise poderia ser decorrente de mudangas no
cenario regulatorio local.

Martinez-Campillo e Fernandez-Santos (2017) defendem que as cooperativas de
crédito devem observar a dimenséo social, foco do estudo em questdo. Para realizar a anélise,
as autoras construiram um indice de eficiéncia social das cooperativas de crédito espanholas
no periodo de 2008 a 2014, buscando ainda examinar seus principais fatores explicativos. Séo
utilizados como entradas do modelo de eficiéncia os gastos com pessoal, despesas de
amortizacdo e despesas de juros, e como variaveis sociais de saida a socializacdo com cliente

(emprestimos por clientes) e a inclusdo financeira (nUmero de agéncias em municipios com
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menos de 25.000 habitantes e o total de agéncias bancérias). Os resultados indicaram uma
eficiéncia social média satisfatoria, com destaque para a importancia explicativa de fatores
que influenciam positivamente como maior proporcdo de agéncias em areas rurais, tamanho
da cooperativa e numero de pontos de atendimento, além de depender da localizacao regional
(Martinez-Campillo & Fernandez-Santos, 2017).

J& analisando o desempenho e a forma legal de instituicdes de microcrédito, Costa
(2017) utiliza dados de 30 cooperativas de credito, dentre outras organizacdes. O autor avalia
0 desempenho financeiro, o desempenho social e a eficiéncia na alocacdo de recursos das
entidades. Sdo utilizadas como medidas de desempenho social o nimero de clientes ativos e 0
valor médio dos empréstimos dividido pelo PIB per capita. Os resultados apontaram que as
cooperativas de credito atendem a menos clientes do que as demais instituicdes e que ha
também menores valores médios de empréestimos nas cooperativas de crédito do que nos
bancos (Costa, 2017).

Novamente estudando eficiéncia financeira e social das cooperativas de crédito
espanholas, entre 2008 e 2013, Martinez-Campillo et al. (2018) utilizaram como variaveis de
entrada o numero de empregados, 0 numero de postos de atendimento e o capital proprio das
cooperativas. Como variaveis de saida financeira foram utilizadas variaveis de empréstimos,
depositos e investimentos financeiros, enquanto variaveis de saida social foram consideradas
a socializagdo com o cliente, a inclusdo financeira e a contribuicdo para o fundo social
(destinacdo anual a um fundo social). As autoras ressaltaram que as evidéncias apontaram
para um melhor desempenho financeiro do que social. Além disso, a idade e a atividade de
fuséo e aquisicdo influenciaram positivamente o desempenho financeiro, mas negativamente a
eficiéncia social (Martinez-Campillo et al., 2018). Com relacdo a crise financeira, houve
influéncias menos severas para a eficiéncia financeira do que para a social, a qual piorou com
a segunda recessao (2011-2013) em comparacdo com a primeira (2008-2010).

Abreu et al. (2018) buscaram analisar a eficiéncia conjunta entre financeira e social de
cooperativas de crédito brasileiras para ao periodo de 2014 a 2016. Como entradas do modelo
de eficiéncia foram utilizadas as despesas de pessoal, despesas administrativas e ativos totais.
J& as saidas foram divididas em dois modelos, um com volume de crédito, depoésitos totais e
rentabilidade, e outro em que foram adicionados o nivel de risco e variaveis de desempenho
social (numero de tomadores e niumero de empréstimos). Nesse segundo modelo, a afiliacdo a
uma cooperativa central representava um papel importante para a eficiéncia. Além disso, 0s

resultados indicaram que a analise mais abrangente beneficia as cooperativas de produtores
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rurais no grupo de eficientes, o que pode indicar um melhor desempenho social dessas
instituicGes (Abreu et al., 2018).

Kinyuira (2019) analisaram o desempenho social de cooperativas de crédito do
Quénia, a partir da resposta de 100 gestores. O desempenho social foi avaliado a partir de um
score de avaliacdo coletado por meio de questionario, o qual continha cinco dimensdes e vinte
e uma sentencas que foram analisadas pelos gestores. O questionario foi desenvolvido pela
OikoCredit, uma empresa investidora de impacto social e cooperativismo mundial. As
questdes contemplam o alcance e a inclusdo, beneficio e bem-estar ao cooperado,
desempenho social e governanga, preocupacOes ambientais e responsabilidade com a
comunidade e indicadores de colaboradores (Kinyuira, 2019). Os resultados do estudo
sugerem que as cooperativas possuem baixo desempenho social, pois ndo atendem aos
indicadores em 45% dos casos, enguanto atendem ao esperado em apenas 33%.

No cenéario brasileiro, Santos et al. (2019) analisaram o desempenho financeiro e
social das cooperativas de crédito, focando a analise em efeitos de mudancas regulatdrias na
oferta de microcrédito. Como indicadores sociais, 0s autores utilizaram variaveis de incluséo
financeira, como a amplitude e a profundidade, mensuradas pelo total de clientes e nimero
total de operacfes (para a amplitude) e numero médio de operagdes por tomador e valor
médio por operagdo (para a profundidade). Os resultados indicaram que o nimero de clientes
e de operagdes foram positivamente afetados pelas mudancas regulatorias, enquanto a
sustentabilidade financeira ndo foi afetada (Santos et al., 2019).

Analisando o comportamento da eficiéncia econdmica e social de cooperativas de
crédito brasileiras, Maia (2022) busca investigar o ciclo de vida das cooperativas. A autora
utiliza um modelo de eficiéncia social em que também sdo utilizados indicadores que
capturam incluséo financeira. Como inputs sdo utilizados o nimero de pontos de atendimento
e o0 saldo de reservas de lucro, e como outputs sdo utilizadas uma medida de pontos de
atendimento em municipios de pequeno porte e o resultado antes dos tributos por cooperado
das cooperativas de crédito. Os resultados apontaram para uma reducdo da quantidade de
cooperativas socialmente eficientes, bem como uma reducgéo da eficiéncia entre 2016 e 2020,
tendo sido mais acentuada em 2020, 0 que a autora sugere que pode ter sido associada a
pandemia da Covid-19.

Assim, com base nos estudos apresentados, € possivel perceber que o desempenho
social das cooperativas de crédito é, na maior parte das vezes, tratado enquanto inclusao
financeira, sendo poucas vezes considerados outros fatores que podem caracterizar diferentes

vertentes de desempenho social dessas instituicdes. Na Figura 5 é apresentado um quadro-
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resumo desses estudos e das métricas propostas para a avaliacdo do desempenho social das
cooperativas de crédito.
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Figura 5 — Quadro-Resumo de Medidas de Desempenho Social para Cooperativas de Crédito (continua...)
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Bernardino e Indicadores e extensdo geografica coberta pela coop./extensdo total da provincia
Rodriguez (1999) e (empréstimos nas coops./depdsitos nas coops)/(empréstimos bancos/depdsitos bancos)
e depositos em coops./poupanga da provincia
e  (depositos em cops./poupanca da provincia)/(depésitos bancos/poupanga da provincia)
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Ferramenta SP1 CERISE* que resulta em pontuacdo de 0 a 100 (bidirecional), multiplicada pelo nimero de empréstimos por coop.
Dimensdes: segmentacéo e alcance; adaptacéo e qualidade dos servigos; beneficios econdmicos; responsabilidade social

indice de informag&o divulgada, que resulta em pontuagéo de 0 a 28 (bidirecional).
Dimensdes: envolvimento da comunidade e atividades sociais; conservagdo ambiental; bem-estar dos cooperados; fornecimento de
produtos e servicos; e o bem-estar dos colaboradores

Entradas: despesas de pessoal, amortizagao e juros
Saidas: socializacao com cliente (empréstimos concedidos por total de clientes) e inclusdo financeira (nimero de agéncias da coop.
em municipios com menos de 25.000 habitantes sobre o total de agéncias da coop.)

Numero de clientes ativos
valor médio dos empréstimos dividido pelo PIB per capita

Entradas: nimero de funcionarios, nimero de pontos de atendimentos e volume de capital proprio

Saidas: financeiras: volume de empréstimos, volume de depdsitos, volume de investimentos em titulos; sociais: socializacdo com
cliente (empréstimos concedidos por total de clientes), inclusédo financeira (ndmero de agéncias da coop. em municipios com menos
de 25.000 habitantes sobre o total de agéncias da coop.) e contribuicdo para fundo social (percentual do lucro liquido destinado para
o0 Fundo de Educagéo e Promocéo)
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Figura 4 — Quadro-Resumo de Medidas de Desempenho Social para Cooperativas de Crédito (continuacao...)

. Forma de . .
Publicacéo mensuracio Medidas Desempenho Social
Andlise Entradas: despesas de pessoal e administrativas e o ativo total
Abreu et al. lt6ria d . R - - - C o
(2018) Envoltéria de S_a|das._trad|0|ona|s. volume_de empréstimos, volum.e de depésitos, r_entabllldade do patriménio Iqu|do,_ ad|_0|ona|s. assisténcia
Dados financeira (nmero de mutuarios e nimero de empréstimos) e nivel de risco (percentual de operacdes de maior risco)

Kinyuira (2019)

Santos et al.
(2019)

Maia (2022)

Questionario
OikoCredit

Indicadores
Analise

Envoltoéria de
Dados

Ferramenta OikoCredit que resulta em pontuacdo de 0 a 42 (trés escalas para cada uma das 21 perguntas: ndo atende, atende
parcialmente, atende)

Dimensdes: alcance e inclusdo, beneficio e bem-estar ao cooperado, desempenho social e governanga, preocupagdes ambientais e
responsabilidade com a comunidade e indicadores de colaboradores

Total de clientes, nimero total de operacGes, nimero médio de operacbes por tomador, valor médio por operacdo da carteira ativa
Entradas: nimero de postos de atendimento, reservas de lucro

Saidas: pontos de atendimento em municipios com menos de 25.000 habitantes sobre o total de postos de atendimento, resultado
antes dos tributos sobre o total de cooperados.

Notas. Coop. e coops. representam cooperativa(s) de crédito.
* para maiores detalhes visite https://cerise-spm.org/en/.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos trabalhos citados.
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Neste capitulo, portanto, foi explorada uma gama de estudos que abordam a avaliacéo
do desempenho social das cooperativas de crédito. A dualidade de objetivos dessas
instituicOes, econdmicos e sociais, tem sido objeto de analise em contextos diversos. Os
resultados dessas pesquisas destacam a complexa interacdo entre o desempenho financeiro e
social das cooperativas de crédito.

Estes estudos revelam uma série de métricas e indicadores utilizados para avaliar o
desempenho social, abrangendo, em sua grande maioria, métricas de incluséo financeira,
apesar de algumas medidas de beneficios para os cooperados e impacto nas comunidades.
Buscar tratar o desempenho social das cooperativas de crédito de forma mais ampla, ou seja,
além da inclusdo financeira propriamente dita, & importante na medida em que fortalece a
analise empirica do desempenho dessas organizacOes a partir de uma Otica mais abrangente,
inclusive detalhando possiveis canais de impactos das cooperativas de crédito na sociedade.
Isso porque, as métricas de inclusdo financeira se concentram, em especial, na acessibilidade
e participacdo no sistema financeiro, enquanto caracteristicas proprias do negécio das
cooperativas e seus resultados sociais para a comunidade, membros e reflexos
socioeconémicos locais carecem de outras medidas de avaliacéo.

Fundamentado nisso, estas sdo contribuicOes trazidas por este estudo: a diferenciacéo
entre métricas de inclusdo financeira dos municipios e medidas de desempenho social das
cooperativas de crédito. Essa diferenciacdo torna-se relevante para analises mais precisas e
abrangentes com relacdo aos dois aspectos analisados para este contexto, o desempenho social
e a incluséo financeira. Portanto, apresentar uma discussao acerca dessas especificidades
possibilita o desenvolvimento da prépria literatura da area e para a gestdo das cooperativas de
crédito, proporcionando uma compreensdo mais clara dos reais fendmenos de interesse e suas
devidas formas de avaliacdo e mensuracéo.

Além disso, ressalta-se que os estudos anteriores também trataram sobre o impacto das
mudangas regulatorias e eventos externos, como crises econdmicas e pandemias, 0 que
também ¢ destacado como um fator de atencao ao analisar o desempenho social. Assim, a luz
dessas investigacoes, torna-se claro que a avaliagdo do desempenho social das cooperativas de
crédito é uma tarefa complexa e multifacetada, que requer uma analise cuidadosa de uma série

de fatores.
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2.5 Cooperativismo de Crédito e a Inclusdo Financeira

Seguindo uma visdo neo-institucionalista € possivel compreender que as organizacfes
sdo criadas com um proposito intencional e em consequéncia de uma gama de oportunidades
que resultam de restri¢fes na sociedade, que podem ser institucionais ou tradicionais da teoria
econémica (North, 1990). Enquanto as organizagdes tentam cumprir esses propdsitos elas se
transformam em um importante agente de mudanca institucional (Williamson, 1985). Assim,
para 0s neo-institucionalistas, o desempenho de uma economia é resultado das instituicdes
formais e informais e dos modos de organizacdo que auxiliam na realizacdo das transacoes
privadas e no comportamento cooperativo (Williamson, 1985; Zenger et al., 2000).

Nesse sentido, um dos resultados de um desenvolvimento institucional de qualidade
pode ser a inclusdo financeira, que poderia gerar eficiéncia de mercado e de alocacdo de
recursos, podendo contribuir para o desenvolvimento econémico, distribuicdo de renda e para
a reducdo da pobreza (Bastiaensen et al., 2005; Green & Hulme, 2005; Haider et al., 2018).
De outro lado temos os modos de organizacdo que podem também contribuir para que haja
inclusédo financeira, sob 0s quais este trabalho destaca as cooperativas de crédito.

As cooperativas de crédito sdo consideradas importantes provedores de servicos
financeiros e impulsionadores da inclusdo financeira de forma significativa no mundo em
desenvolvimento, ndo podendo, portanto, ter sua importancia subestimada (Cuevas &
Buchenau, 2018; Freitas et al., 2009). No proprio cenario brasileiro a importancia do
cooperativismo de crédito para o desenvolvimento econémico j& foi objeto de estudos. A
Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE) realizou um estudo para analisar a
presenca das cooperativas de crédito em municipios brasileiros, no qual foi ressaltado um
aumento do Produto Interno Bruto (PIB) em 5,6% em municipios que contavam com presenga
das cooperativas, além de apresentarem mais empregos formais e mais estabelecimentos
comerciais a partir da criacdo dessas entidades (FIPE, 2019). Considerando essa relevancia, a
sustentabilidade dessas organizagfes se torna um aspecto politico e institucional sensato para
ser avaliado, ja que, elas podem se comportar enquanto agentes de inclusdo financeira
(Cuevas & Buchenau, 2018). Alguns estudos tém tratado dessa relacdo entre a incluséo
financeira e o desempenho das cooperativas de crédito.

McKillop et al. (2007) analisam o desempenho financeiro das cooperativas de crédito
do Reino Unido e sua relagdo com a excluséo financeira local para o ano de 2001. Os
resultados sdo apresentados de forma agregada para o Reino Unido e também separados por

Escocia, Irlanda do Norte e, em conjunto, Inglaterra e Pais de Gales. De forma geral, 0s
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resultados das analises sugerem que o desempenho financeiro das cooperativas de crédito
pode ser afetado negativamente se elas estiverem concentradas em areas com baixa inclusdo
financeira (McKillop et al., 2007). Especificamente, as cooperativas da Inglaterra e no Pais de
Gales de locais com niveis mais baixos de exclusdo financeira apresentaram melhores
desempenhos, enquanto na Escocia os melhores desempenhos se concentram em cooperativas
de locais com niveis médios de exclusdo financeira. J& as cooperativas de crédito da Irlanda
do Norte séo diferentes daquelas das demais localidades, sendo maiores e atendendo a mais
membros, além de que as cooperativas de locais com maior exclusdo financeira sdo mais
velhas do que as cooperativas de locais mais incluidos financeiramente (McKillop et al.,
2007). Como recomendacéo, McKillop et al. (2007) sugerem que, para que as cooperativas de
crédito apresentem sustentabilidade ao longo do tempo, elas devem atrair um grupo amplo de
pessoas das comunidades, ndo apenas as pessoas socialmente ou financeiramente excluidas.

Analisando um contexto de tentativa de recuperagdo de condi¢bes econémicas e
financeiras na Gra-Bretanha, McKillop et al. (2011) analisam o desempenho financeiro e
perspectivas para as cooperativas de crédito. Apesar do crescimento solido das cooperativas
de crédito na regido, os governos locais comecaram a utilizar as cooperativas como
instrumentos de inclusdo financeira, o que pode ter gerado dividas incobraveis e empréstimos
em atraso (McKillop et al., 2011). As mudancas legislativas para que as cooperativas de
crédito pudessem ampliar sua atuacdo podem ter gerado efeitos sobre seu desempenho, o qual
¢ analisado no estudo para o periodo de 2003 a 2009. A identificacdo da deterioracdo da
carteira de empréstimos das cooperativas é apontada pelo estudo, o que poderia resultar, em
ultima instancia, desgastes para o governo ou um fluxo de cooperativas de crédito em
faléncia, o que causaria um retrocesso na inclusdo financeira da populacdo (McKillop et al.,
2011). Isso sugere que na mesma medida em que a inclusdo financeira poderia influenciar o
desempenho das cooperativas de crédito, esse desempenho também teria resultados
retroalimentativos na incluséo financeira.

Partindo das preocupac6es entre a conexdo do desempenho das cooperativas de crédito
com a agenda de inclusdo financeira para aumento do bem-estar social, Myers, Cato e Jones
(2012) analisam o desempenho financeiro e a viabilidade das cooperativas de crédito do Pais
de Gales, utilizando adicionalmente de entrevistas com formuladores de politicas publicas. Os
autores ressaltam a importancia do papel das cooperativas de crédito para a inclusao
financeira e o alcance das comunidades carentes e excluidas, mas se questionam sobre o
porqué de as cooperativas apresentarem problemas financeiros sendo que a adeséo a elas tem
crescido continuamente (Myers, Cato, & Jones, 2012). Esses aumentos consistentes das



72

cooperativas de crédito no pais sdo resultado das politicas do governo, que incentivam as
cooperativas de crédito como atores da inclusdo e capacidade financeira. Nesse sentido, o
trabalho de Myers, Cato e Jones (2012) parte do dilema entre o papel das cooperativas de
crédito para a promocédo da inclusdo financeira e 0 bem-estar social e a necessidade de elas se
tornarem financeiramente autossustentaveis para continuar fornecendo os produtos e servicos
financeiros. Para que ambas as fungfes acontecam, econdmica e social, 0s autores ressaltam
que eram necessarias melhorias na governanga, lideranca e gestdo das cooperativas de crédito,
aumento no namero de cooperados e continua avaliacdo dos riscos e oportunidades para essas
organizagdes (Myers, Cato, & Jones, 2012).

Também partindo da Gtica de que a incluséo financeira pode criar canais alternativos
para a geracao de receitas que melhoram o desempenho financeiro de institui¢des financeiras,
Ndegwa e Koori (2019) analisam o efeito da inclusdo financeira no desempenho de
cooperativas de crédito do condado de Meru, no Quénia. Os resultados do estudo sugeriram
que a incluséo financeira contribuiu significativamente para o desempenho financeiro das
cooperativas de crédito em estudo. Os autores sugerem ainda que estratégias de educacdo
financeira e de implementacdo de politicas para aumentar a abrangéncia dos servicos
financeiros prestados pelas cooperativas sejam aprimorados (Ndegwa & Koori, 2019).

Seguindo a mesma ideia, de criacdo de canais alternativos para promoc¢éo da inclusao
financeira, mas por uma ¢tica digital, Ogindo e Njoka (2023) também analisam o cenério do
Quénia, investigando como as cooperativas de crédito sdo afetadas financeiramente pelos
novos canais digitais. Os resultados do estudo demonstraram que a maior presenca de
agéncias bancarias e o uso de internet banking tiveram um efeito positivo e significativo sobre
0 desempenho financeiro das cooperativas de crédito em estudo. Por outro lado, 0 nimero de
caixas eletrbnicos e o uso de mobile banking ndo foram significativos para influenciar o
desempenho das cooperativas.

Apesar de alguns estudos se proporem a estudar a relacdo entre a incluséo financeira e
0 desempenho das cooperativas de crédito, a literatura sobre o tema ainda é escassa. Sharma
(2016) ressalta a auséncia de estudos que avaliem diferentes Oticas para a dimensdo do
desenvolvimento financeiro. Além de escassa, observa-se que 0s estudos possuem visfes e
resultados divergentes quanto a relacdo, pois enquanto McKillop et al. (2007), Ndegwa e
Koori (2019) e Ogindo e Njoka (2023) ressaltam a influéncia positiva da inclusdo financeira
sobre o desempenho financeiro, McKillop et al. (2011) e Myers, Cato e Jones (2012)
discutem possiveis pioras no desempenho financeiro a partir de politicas de incluséo

financeira.
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Nesse sentido, a presente pesquisa foca no potencial das cooperativas de crédito sob a
Otica do desenvolvimento financeiro, influenciando a inclusdo financeira, o que possui
também possibilidades de influenciar o desempenho financeiro das cooperativas e gerar
estabilidade financeira na sociedade, auxiliando no desenvolvimento das localidades em que
essas cooperativas operam.

Além disso, entendendo que as cooperativas de crédito sdo importantes fornecedores
de servicos financeiros, principalmente para pessoas de baixa e média renda (Cuevas &
Buchenau, 2018), assume-se que a importancia dessas organizacdes em termos de incluséo
financeira nessas localidades ndo pode ser subestimada.

A inclusdo financeira estd associada a uma pluralidade de beneficios econdmicos e
sociais, contribuindo para a acumulagdo de riqueza local, crescimento da renda, reducdo da
pobreza, criacdo de pequenas empresas e estabilidade das instituicdes financeiras (Lu et al.,
2021). Datta e Singh (2019) analisam a relaco entre a inclusdo financeira e o indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) de varios paises desenvolvidos e em desenvolvimento do
mundo. Como era de se esperar, 0s resultados do estudo mostram uma relacao positiva entre a
inclusdo financeira e o IDH, indicando que um maior nivel de inclusdo financeira esta
associado a melhores condic6es de vida (Datta & Singh, 2019).

Nesse sentido, este trabalho explora o papel do cooperativismo de crédito brasileiro na
agenda de inclusdo financeira no pais a partir do desempenho dessas entidades, investigando
as relacdes entre os desempenhos econémico-financeiro e social das cooperativas de crédito e
a inclusdo financeira dos municipios.

Apesar do foco deste estudo ser as cooperativas de crédito, apresenta-se, a seguir,
evidéncias da relacdo entre a inclusdo financeira e o desempenho de instituicbes bancarias,
que podem ser Uteis para entendimento da relacédo entre instituicdes financeiras e a inclusao.

Shihadeh et al. (2018) investigam a relagé&o entre a incluséo financeira e o desempenho
dos bancos da Jordania no periodo de 2009 a 2014. Os autores utilizam como variaveis de
inclusdo financeira os empréstimos para pequenas e médias empresas (PMES), os depositos
para PMEs, numero de caixas eletrénicos, nimero de servi¢os nos caixas eletrénicos, nimero
de cartBes de crédito e disponibilizacdo de novos servigos. Em sintese, os resultados do estudo
indicam que a inclusdo financeira possui efeito significativo e positivo no desempenho
medido pela receita bruta e retorno sobre os ativos. Nesse sentido, 0s autores sugerem que 0S
bancos busquem aprimorar a inclusédo financeira, uma vez que eles poderiam obter melhores

desempenhos financeiros a partir disso (Shihadeh et al., 2018).
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Ahamed e Mallick (2019), por sua vez, analisam dados de bancos de 86 paises no
periodo de 2004 a 2012 a fim de avaliar como as politicas de inclusdo financeira podem afetar
a solidez dos provedores de servicos financeiros do mercado. Foram utilizadas como medidas
de inclusdo financeira 0 numero de agéncias bancéarias e de caixas eletronicos (por 100.000
habitantes e por 1.000 km2) e o nimero de contas bancarias (por 1.000 habitantes). As
descobertas apontam que niveis mais altos de inclusdo financeira contribuem para uma maior
estabilidade bancaria, o que é intensificado em paises com maior qualidade institucional
(Ahamed & Mallick, 2019).

Le et al. (2019) estudam a relacdo em paises asiaticos para o periodo de 2004 a 2016,
investigando os efeitos da incluséo financeira sobre a eficiéncia financeira e a sustentabilidade
financeira dos bancos. A inclusédo financeira € avaliada a partir de indicadores de nimeros de
agéncias e caixas eletrénicos (por 100.000 adultos), numeros de bancos comerciais, depdsitos
em bancos comerciais e empréstimos em bancos comerciais. Os resultados do estudo indicam
que a inclusdo financeira afeta negativamente a eficiéncia financeira dos bancos (mensurada
pela margem liquida, retorno sobre 0s ativos e retorno sobre o patrimonio liquido).

Shihadeh e Liu (2019) também realizam um estudo sobre a inclusdo financeira e sua
influéncia no desempenho e risco dos bancos, mas utilizando 189 paises de 2011 a 2014. Os
autores utilizam como variaveis de inclusdo financeira informacGes sobre agéncias bancérias
(por 100.000 habitantes), percentuais de pessoas com mais de 15 anos com conta formal, com
poupanca, com empréstimos, com cartdo de débito e com cartdo de crédito. O estudo
apresenta, a partir disso, evidéncias globais de que o aumento da inclusdo financeira pode
auxiliar os bancos a obter mais retorno e diminuir o risco (Shihadeh & Liu, 2019).

Mais recentemente, Shihadeh (2021) analisou a relacdo entre indicadores de inclusédo
financeira e 0 desempenho bancéario na Palestina, com dados de 2006 a 2016. Sdo utilizadas
variaveis de inclusdo como o volume de empréstimos para PMES, ndimero de caixas
eletronicos e de agéncias. Os resultados indicam que a inclusdo financeira pode auxiliar na
melhoria do desempenho bancério, a partir do aumento de receitas totais, lucros operacionais
e dos retornos sobre o patriménio liquido (Shihadeh, 2021).

Por sua vez, Vo e Nguyen (2021) defendem a importancia de se analisar os efeitos da
inclusdo financeira para o desempenho dos bancos e estudam os paises emergentes da regido
asiatica no periodo de 2008 a 2017. Os autores consideram indicadores de inclusédo financeira
que avaliam a penetragdo e a utilizagcdo dos produtos e servigos financeiros, como: o0 nimero
de caixas eletronicos por 100.000 habitantes; nimero de estabelecimentos bancarios por
100.000 adultos; nimero de cartdes de crédito; e nimero de cartdes de débito por 1.000
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adultos. Além disso, diferentemente de outros estudos, Vo e Nguyen (2021) consideram as
caracteristicas dos bancos e do ambiente dos paises estudados. Os resultados também apontam
para uma relacdo positiva e significativa entre inclusdo financeira e desempenho bancario
(medido pelo retorno sobre os ativos), 0 que corrobora com a ideia de 0s bancos apoiarem a
estratégia de inclusdo financeira para aumento da lucratividade (Vo & Nguyen, 2021).

Em um aspecto social da literatura bancéria, Ramzan et al. (2021) examinam os efeitos
da responsabilidade social corporativa sobre o desempenho financeiro, inclusdo financeira e
estabilidade financeira em bancos paquistaneses, para o periodo de 2008 a 2017. A
responsabilidade social é utilizada como uma medida de desempenho social dos bancos e é
mensurada a partir dos valores gastos em atividades de filantropia corporativa. Os resultados
do estudo corroboraram a hipotese de que bancos que gastam mais em atividades socialmente
responsaveis sao mais financeiramente inclusivos, considerando agéncias e caixas eletrénicos
(Ramzan et al., 2021).

Setijawan et al. (2021) recentemente avaliaram a relacdo entre o desempenho social de
bancos islamicos e a inclusao financeira. O estudo avalia o cenario da Indonésia, em que a lei
bancéaria islamica obriga a criacdo de fundos sociais. Os autores defendem que a criacdo
desses fundos e sua utilizacdo poderiam aumentar a inclus&o financeira. So utilizadas como
métricas de desempenho social os gastos com fundos sociais e financiamento de atividades
sociais e 0 microfinanciamento em bancos islamicos. Apesar de ndo haver consisténcia entre
as diferentes métricas de avaliacdo do desempenho social, 0 estudo conclui que o efeito das
funcOes sociais aumenta a inclusdo financeira (Setijawan et al., 2021).

Al-Eitan et al. (2022) analisam os bancos da Jordania a fim de examinar o efeito da
inclusdo financeira no desempenho financeiro dos bancos. Os resultados demonstram que 0
namero de contas de empréstimos e o tamanho dos depositos (medidas de inclusdo financeira)
tiveram um impacto negativo e significativo na rentabilidade dos bancos. Assim os autores
ressaltam que a inclusdo financeira pode ser importante para melhorar a economia e
minimizar os empréstimos e que o tamanho dos depdsitos diminui a rentabilidade dos bancos,
apesar do fato de os servicos financeiros e 0 acesso a eles ndo terem influéncia significativa
sobre essa rentabilidade.

Analisando o setor bancario na Palestina, Khatib et al. (2022) analisaram a associa¢do
entre inclusdo financeira e o desempenho financeiro dos bancos. Os resultados do estudo
indicaram que 0 acesso a servicos financeiros, 0 nimero de agéncias bancarias, a prestacdo de
servicos e a qualidade dos produtos (métricas de inclusdo financeira) melhoram a

rentabilidade dos bancos. A partir disso, os autores defendem que a inclusdo financeira é
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importante e eficaz porque facilita 0 acesso dos clientes aos servi¢os bancérios, o que permite
que 0s bancos aumentem as vendas e influenciem o seu desempenho financeiro.

Kumar et al. (2022) também estudam essa relagdo, por meio de um mercado
desenvolvido a fim de verificar se os resultados se mantém em comparacdo com paises em
desenvolvimento. Assim, analisando bancos do Japéo, os resultados indicam que a incluséo
financeira é importante mesmo em uma economia desenvolvida, uma vez que a reducdo das
agéncias diminui a rentabilidade dos bancos japoneses, embora 0 nimero de contas de
empréstimo e de caixas eletrdnicos ndo afete a rentabilidade dos bancos. Os autores ressaltam
ainda que a gestdo de custos, a gestdo do risco de crédito e o tamanho do banco sdo 0s
principais impulsionadores da rentabilidade dos bancos.

Ja analisando a rentabilidade dos bancos da Africa Subsaariana e os efeitos da inclusio
financeira sobre essa rentabilidade, Yakubu e Musah (2022) observaram periodos pré e pos-
crise. Os resultados mostram que a inclusdo financeira influencia negativamente a
rentabilidade dos bancos, quando a amostra completa é examinada e durante o periodo pos-
crise. Para o periodo pré-crise, o efeito da inclusdo financeira na rentabilidade é ndo
significativo. Além disso, o estudo sugere que as medidas politicas destinadas a alcancar uma
economia financeiramente inclusiva devem abranger politicas destinadas a melhorar a
rentabilidade do sistema bancério. Jajah et al. (2022) também encontraram resultados
positivos para a relacdo entre a inclusdo financeira e a rentabilidade bancaria nos paises da
Africa Subsaariana, e destacam que bancos também devem esforcar-se por encontrar formas
de tornar a abertura de contas bancarias muito mais facil para os vulneraveis e marginalizados
da sociedade, a fim de alcancar os esforcos de inclusédo financeira.

Na Figura 6 sdo apresentados os estudos anteriores que trataram da relacdo entre a

inclusédo financeira e o desempenho de instituicdes financeiras.
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Figura 6 — Quadro-Resumo dos estudos anteriores sobre a Inclusdo Financeira e 0 Desempenho de Instituicdes Financeiras

TIIEO Publicagéo Paises/Regido Sintese dos resultados
McKillop et al. . . Desempenho financeiro das cooperativas de crédito pode ser afetado negativamente se elas estiverem concentradas em areas
Reino Unido o x ;
(2007) com baixa inclusdo financeira
McKillop et al. x As mudangas legislativas para que as cooperativas de crédito pudessem ampliar sua atuacdo podem ter gerado efeitos sobre seu
Gré-Bretanha ; .
(2011) desempenho financeiro

Cooperativas de
Crédito

Myers, Cato e

Importancia do papel das cooperativas de crédito para a inclusdo financeira e o alcance das comunidades carentes e excluidas,

Jones (2012) Pais de Gales  mas se questionam sobre o porqué de as cooperativas apresentarem problemas financeiros sendo que a adesdo a elas tem
crescido continuamente
KI(\)Igreig(vzvgleg) Quénia A incluséo financeira contribuiu significativamente para o desempenho financeiro das cooperativas de crédito em estudo
Shihadeh et al. Al . g . e - . . .
(2018) Jordania Inclusdo financeira possui efeito significativo e positivo no desempenho medido pela receita bruta e retorno sobre os ativos
Ahamed € 86 paises Niveis mais altos de inclusdo financeira contribuem para uma maior estabilidade bancaria
Mallick (2019)
Le etal. (2019) Asia Inclusdo financeira afeta negativamente a eficiéncia financeira dos bancos
Sh'hédoefgg Liu 189 paises Aumento da inclusédo financeira pode auxiliar os bancos a obterem mais retorno e diminuir o risco
Shihadeh . Inclusdo financeira pode auxiliar na melhoria do desempenho bancério, a partir do aumento de receitas totais, lucros
Palestina I Lo
(2021) operacionais e dos retornos sobre o patriménio liquido
Vo (ezglzglu)yen Asia Relacdo positiva e significativa entre inclusdo financeira e desempenho bancéario (medido pelo retorno sobre os ativos)
8 Ramzan et al. x Corroboraram a hip6tese de que bancos que gastam mais em atividades socialmente responsaveis sdo mais financeiramente
o Paquistao . -
= (2021) inclusivas
m | Setijawan et al. Indonésia Apesar de ndo haver consisténcia entre as diferentes métricas de avaliagcdo do desempenho social, o estudo conclui que o efeito
(2021) das funcd@es sociais aumenta a inclusdo financeira
Al-Eitan et al. A A incluséo financeira pode ser importante para melhorar a economia e minimizar os empréstimos e que o tamanho dos dep0sitos
Jordénia L o
(2022) diminui a rentabilidade dos bancos
Khatib et al. . O acesso a servigos financeiros, 0 nimero de agéncias bancérias, a prestacao de servicos e a qualidade dos produtos (métricas de
Palestina . J ; -
(2022) inclusdo financeira) melhoram a rentabilidade dos bancos
Kumar et al. x A inclusdo financeira é importante mesmo em uma economia desenvolvida, uma vez que a redugdo das agéncias diminui a
Japdo . .
(2022) rentabilidade dos bancos japoneses
Yakubu e Africa A inclusdo financeira influencia negativamente a rentabilidade dos bancos, quando a amostra completa € examinada e durante o
Musah (2022) Subsaariana periodo pds-crise
Jajah et al. Africa " « . e . N .
(2022) Subsaariana Resultados positivos para a relagdo entre a inclusdo financeira e a rentabilidade bancéria.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos trabalhos citados.
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Nota-se que literatura bancéria, em geral, confirma os efeitos positivos da inclusao
financeira sobre desempenho econdmico-financeiro dessas instituicdes. Por outro lado, a
visdo de que a inclusédo financeira possa influenciar negativamente o desempenho das
instituicBes financeiras é fundamentada ao potencial de faléncia ao fornecer produtos e
servigos bancarios a pessoas ou empresas desprivilegiadas, dado o risco dessas operacdes
(Cihak et al., 2016).

2.6 Hipotese Central da Pesquisa

A partir do que foi apresentado pelas se¢Oes tedricas e empiricas deste referencial é
possivel elencar algumas interrelaces que permitirdo a construcdo da hipdtese central desta
tese. Em primeiro lugar, é importante retomar que as cooperativas seguem uma série de
principios que refletem a natureza e a esséncia dessas organizagfes, prevendo nao apenas sua
finalidade econémica, mas também sua finalidade social (McKillop & Wilson, 2015;
Pinheiro, 2008). Essas caracteristicas relacionadas aos principios e a gestdo diferem as
cooperativas de outros tipos de arranjos organizacionais, uma vez que elas buscam maximizar
0s beneficios econdmicos e sociais para os cooperados e cooperados em potencial (Robotka,
1947; Rubin et al., 2013; Taylor, 1971).

Em segundo, é igualmente relevante ressaltar o papel das cooperativas de crédito
enguanto organizacGes econdmicas dispostas em um ambiente institucional e seu potencial
para a expansao da inclusdo financeira (Cuevas & Buchenau, 2018). Essa consideracdo leva
em conta ndo somente a funcdo social das cooperativas que pode promover melhorias no
cenario de exclusdo financeira (Freitas et al., 2009), mas ainda a capacidade legal e
regulatéria de fortalecimento do ambiente institucional do setor como um todo (Williamson,
1985; Zenger et al., 2000). Esse ambiente pode, portanto, gerar ganhos de eficiéncia no
mercado e melhorar as condi¢Ges econdmicas dos agentes financeiros e da economia como
um todo, a partir do processo de inclusdo financeira (Bastiaensen et al., 2005; Green &
Hulme, 2005; Haider et al., 2018). Ademais, alguns estudos bancarios recentes encontram
resultados de que o desempenho social dessas instituicdes financeiras estd relacionado
positivamente & inclusdo financeira (Ramzan et al., 2021; Setijawan et al., 2021).

Essas duas colocacdes, entdo, ressaltam a possibilidade de que as peculiaridades das
cooperativas de crédito sejam fatores que influenciem na préatica organizacional dessas
entidades, o que poderia melhorar o nivel de inclusdo financeira da populagdo. Nesse sentido,

tratar essas contribuigcdes sociais e econémicas das cooperativas de crédito para a populagéo
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incluida financeiramente pode ser considerado um resultado intencional da prépria natureza
dessas organizacdes, o que reforca sua credibilidade frente as agendas de inclusdo e
desenvolvimento.

Por outro lado, na medida em que as cooperativas de crédito atendem a funcéo social e
conseguem gerar inclusdo financeira, é de suma importancia que elas apresentem desempenho
econdmico-financeiro para continuarem exercendo seu papel social (Ferreira et al., 2007).
Isso porque o processo de inclusdo financeira pode ainda afetar o desempenho econémico-
financeiro dessas cooperativas, seja de forma positiva ou negativa (McKillop et al., 2007;
McK:illop et al., 2011; Myers, Cato, & Jones, 2012; Ndegwa & Koori, 2019).

Fundamentado nisso, este estudo adota o direcionamento de estudos anteriores que
indicam que quanto maior a inclusdo financeira, melhor é o desempenho econdmico-
financeiro das cooperativas de crédito. Essa pressuposicdo esta baseada nos resultados dos
estudos de McKillop et al. (2007) e Ndegwa e Koori (2019) que encontram a influéncia
positiva da inclusdo sobre o desempenho financeiro de cooperativas de crédito, e também em
estudos da literatura bancaria que caminham na mesma direcdo (Shihadeh et al., 2018;
Ahamed & Mallick, 2019; Shihadeh & Liu, 2019; Shihadeh, 2021; Vo & Nguyen, 2021).

Além disso, a relacdo positiva também estda fundamentada na regulamentacdo do
cooperativismo de crédito brasileiro. Conforme ja ressaltado, as cooperativas de crédito séo
fiscalizadas e controladas pelo Banco Central do Brasil, o qual, portanto, estabelece nédo sé a
autorizacdo para funcionamento das cooperativas financeiras, mas também limites
operacionais, de patriménio e de risco para a gestdo das atividades (Pinheiro, 2008). Nesse
sentido, a regulamentacdo dispde sobre estrutura de gerenciamento de riscos, normas de
governanga, controle interno, auditoria, dentre outras. Essas questfes relacionadas a regulacao
e a supervisdo das cooperativas de crédito podem, portanto, levar ao fortalecimento
institucional e auxiliar na implementacdo de politicas que busquem o desenvolvimento do
segmento de cooperativas de crédito (Cuevas & Buchenau, 2018).

Assim, fundamentado no levantamento tedrico e empirico apresentado anteriormente,
é estabelecida a seguinte hipotese central da tese: O desempenho social das cooperativas de
crédito brasileiras estimula o processo de inclusdo financeira, o qual influencia positivamente
o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de crédito.

llustrativamente, a tese também pode ser entendida a partir do disposto na Figura 7.
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Figura 7 — Modelo de Tese Proposto.

+ +
Desempenho
Desempenho N Econéﬁlico-
Social das Inclusao Financeiro das
Coops. de Financeira Coops. de
Crédito Crédito

Dessa forma, a premissa assumida neste estudo € que o modelo de organizacdo
econémica do cooperativismo de crédito, por meio de suas funcBes e objetivo social, se
relaciona positivamente com a inclusdo financeira das localidades, o que, consequentemente,
possui potencial para influenciar positivamente o desempenho econémico-financeiro das
cooperativas de crédito.

Apesar da hipdtese central estabelecida, postulando uma relacdo positiva entre o
desempenho social do cooperativismo de crédito, a inclusdo financeira dos municipios e 0
desempenho econémico-financeiro das cooperativas de credito, e plausivel considerar
possiveis efeitos de retroalimentacdo neste modelo proposto, em estudos futuros. Ressalta-se
que essas possibilidades de retroalimentacdo ndo estdo no escopo do presente estudo.
Entende-se que o proprio desempenho social das cooperativas de crédito € influenciado pelo
seu desempenho econémico-financeiro e, portanto, suas estratégias voltadas para o
desempenho social poderiam sofrer influéncias dos seus niveis de desempenho econdmico-
financeiro em algum grau. Apesar disso, ressalta-se que na medida em que este trabalho se
utiliza de diversas variaveis de analise para o desempenho econdmico-financeiro, diferentes
aspectos do desempenho foram considerados, 0 que traz, assim, respostas especificas com
areas-chave de avaliacdo dessas instituicdes.

Fundamentado nisso, é necessario reconhecer assim que as melhorias da inclusdo
financeira, facilitada pela atuacdo das cooperativas, pode fortalecer a base econémica local,
aumentando a demanda por servigos financeiros e potencialmente impulsionando o
desempenho econdmico-financeiro das proprias cooperativas. Esse ciclo virtuoso pode se
manifestar em um aumento na participacdo e no engajamento dos membros nas cooperativas,

incentivando ainda mais o crescimento econdmico local e a inclusdo financeira, em um ciclo
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continuo de beneficios matuos. Em contrapartida, um possivel efeito adverso desse feedback
poderia surgir caso a incluséo financeira, com 0 acesso aos servigos das cooperativas, fosse
realizada sem a devida inclusdo financeira, reduzindo os recebimentos das cooperativas de
crédito, aumento os niveis de inadimpléncia e, portanto, reduzindo sua capacidade de
operacdo e impactando negativamente sua viabilidade econdmica, o que, por sua vez, poderia

minar tambem os proprios esforcos de incluséo financeira.
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3 METODOLOGIA

Para analisar as relacGes entre o desempenho econémico-financeiro e o social das
cooperativas de credito e a inclusdo financeira, nesta se¢do séo discutidos os procedimentos

utilizados na busca de respostas, bem como as variaveis do estudo e a amostra utilizada.
3.1 Caracterizagdo, amostra e dados do estudo

Este estudo caracteriza-se como quantitativo e descritivo-explicativo, com utilizacéo
de estratégias bibliografica e documental. Dado que 0 processo de pesquisa ndo parte de um
ponto zero, a revisdo bibliografica faz parte de todo processo de investigacdo (Marconi &
Lakatos, 2017). Ja a estratégia de pesquisa documental, na medida em que possibilita a
utilizacdo de documentos como fontes de informacdes (Martins & Theophilo, 2016), foi
utilizada neste estudo para as coletas de dados para os tratamentos a serem realizados na
busca do conhecimento das relagdes propostas. A partir dessas coletas, torna-se possivel
caracterizar e interpretar as informacgdes de forma estatistica, o que refor¢a o enquadramento
quantitativo. Além disso, a pesquisa esta classificada como descritiva-explicativa, devido ao
carater de descrever as relagdes entre fenémenos de interesse, buscando igualmente explica-
los e caracterizé-los.

Dado que a pesquisa considera essas diferentes relagdes entre os fendmenos, a amostra
do estudo foi composta por informac6es em dois niveis de analise: cooperativas de crédito
brasileiras e municipios brasileiros. Dessa forma, os objetos de estudo foram as cooperativas
de crédito e os municipios que tiveram disponiveis as informacfes e dados necessarios para a
aplicacdo neste estudo, o que serd detalhado mais adiante. A amostra final de cooperativas de

crédito esta apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 - Quantidade de Cooperativas Singulares por Ano da Amostra

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quantidade de Cooperativas de Crédito 1.049 1.010 961 916 867 842 813

Fonte: Resultados da Pesquisa

O periodo utilizado vai de 2016 a 2022 devido a disponibilidade de dados necessarios
para a pesquisa, uma vez que o censo dos cooperados esta disponivel a partir de 2016 e, a
época da coleta dos dados desta pesquisa, os ultimos dados de forma geral eram referentes ao
periodo de 2022.
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Com relagdo aos dados, igualmente, diversas sdo as fontes de busca das informacoes:
para os dados das cooperativas de crédito, foram utilizadas informagbes divulgadas pelo
Banco Central; ja sobre as caracteristicas dos municipios, foram buscadas informacdes no
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e nos arquivos de Estatistica Bancaria
Mensal (ESTBAN) também do Banco Central. Na sequéncia estdo detalhadas as fontes de
dados para cada informacéo, as quais ficardo mais claras quando da apresentacdo das formas
de mensuracéo das variaveis do estudo.

As informac6es sobre as quantidades de cooperados por municipio, segmentados por
PF e PJ e por sexo, foram obtidas a partir do documento 5300 — Informagbes sobre
Relacionamentos de Cooperativa, remetido mensalmente para o Banco Central do Brasil e
disponibilizado em seu portal. Como essas informagfes sdo mensais, para a obtencdo das
variaveis do estudo, foi realizada a média dos meses de cada ano de referéncia, ou seja, 2016
a 2022.

Para as variaveis que compdem o PEARLS as informacdes sdo provenientes dos
balancetes patrimoniais analiticos das cooperativas de crédito, Documento 4010 (COSIF) do
Banco Central. A partir dessas informacdes, as cooperativas foram classificadas entre
singulares (foco deste estudo), centrais e confederacdes. Com base nos dados da Receita
Federal do Brasil foi possivel classificar, a partir do Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas —
CNPJs, as cooperativas por municipios e distinguir as matrizes dos pontos de atendimento ao
cooperado (PACs).

Para as quantidades de postos de atendimento por municipio, foram utilizadas as
informacdes também disponibilizadas pelo Banco Central. Além disso, para as informacdes
sobre as agéncias bancarias, como a quantidade de agéncias, empréstimos e depositos, foram
utilizadas as Estatisticas Bancarias Mensais por municipio — ESTBAN, com base no
Documento 4500 do Banco Central.

Ja as informacdes para a quantidade de acessos de banda larga, que avalia o potencial
digital da inclusdo financeira, foram utilizadas informac6es disponiveis pela Agéncia
Nacional de Telecomunicagbes — Anatel. Por fim, os dados de populagdo, por sua vez, séo
provenientes das estimativas do IBGE até o ano de 2021 (com atualizagdes até julho de 2023),
e os dados preliminares do Censo para 0 ano de 2022.
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3.2 Fendmenos de Interesse e suas Mensuragoes

Considerando a proposta deste estudo, a seguir serdo detalhados os principais
fendmenos de interesse do estudo e as formas de mensuracdo que foram tratadas na aplicagdo
das abordagens estatisticas. Sdo trés os fendmenos de interesse: o desempenho social das
cooperativas de crédito; a inclusdo financeira; e o desempenho econémico-financeiro das

cooperativas de crédito.
3.2.1 Proposta de Avaliagdo do Desempenho Social das Cooperativas de Crédito

A literatura sobre o desempenho social das cooperativas de crédito ainda é incipiente
em termos de meétricas de avaliacdo. Os estudos que avaliam esse desempenho social,
usualmente tém utilizado medidas de inclusdo financeira como forma de mensuracdo do
desempenho social das cooperativas de crédito, como pode ser visto em Urefia e Ubeda
(2008), Urefna (2012), Amersdorffer et al. (2015), Abreu et al. (2018), Costa (2017),
Martinez-Campillo e Fernandez-Santos (2016), Martinez-Campillo et al. (2018), Santos et al.
(2019) e Maia (2022). Esse fator pode estar relacionado a indisponibilidade de dados ou ao
fato de os dados ndo estarem dispostos de forma homogénea e atualizada o suficiente para
utilizacdo nas pesquisas, além do fato de o desempenho social ser uma caracteristica de dificil
quantificacdo em muitos casos (Bernardino & Rodriguez, 1999; Kinyuira, 2019).

Dessa forma, este estudo fez uso de outras formas de mensuracdo do desempenho
social das cooperativas de crédito, sugerindo novas métricas para sua avaliacdo, que se
diferenciem das tradicionais métricas de inclusdo financeira. 1sso porque a orientacao social
das cooperativas justifica essa importancia de avaliar as dimensdes do desempenho social e
examinar em que medida elas ocorrem nas operacdes dessas organizacdes (Kinyuira, 2019).

A proposta deste estudo é, portanto, que o desempenho social das cooperativas de
crédito seja avaliado a partir de diferentes abordagens que coletem atributos e dimensoes
importantes pelos quais 0s objetivos sociais das cooperativas se materializam, nem sempre
estabelecidos por critérios exclusivamente econémicos. Com base nisso, as propostas
apresentadas a seguir visam alcancar o estabelecido no terceiro objetivo especifico desta tese,
de sugerir indicadores de desempenho social para as cooperativas de crédito brasileiras.

A partir da abordagem tedrica apresentada nesta tese, observa-se que as sociedades
cooperativas enquanto organiza¢Ges econémicas possuem uma sistematica de funcionamento
prépria e que leva em consideracdo principios do cooperativismo, instituidos desde as

primeiras cooperativas criadas na historia. Considerando a abordagem social é importante ter
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em mente principalmente dois dos principios cooperativistas: a) Educacdo, Formagdo e
Informacdo; e b) Interesse pela Comunidade. Esses dois principios sdo destacados por
transmitirem o objetivo social das cooperativas relacionado aos cooperados e a comunidade.

Fundamentado nisso, no cenario brasileiro, a Lei n® 5.764 de 1971, que institui o
regime juridico das cooperativas, criou a obrigatoriedade de constituicdo de um Fundo de
Assisténcia Técnica, Educacional e Social — FATES, o qual deve ser destinado para
assisténcia aos associados, familiares e empregados das cooperativas, e é constituido por, no
minimo, 5% das sobras liquidas do exercicio.

Assim, o FATES pode ser considerado como uma importante fonte de avaliacdo de
desempenho social das cooperativas. No cenario espanhol também existe um fundo de mesma
natureza, o Fondo de Educacion y Promocion, o qual ja foi alvo de estudos como Bernardino
e Rodriguez (1999) e Martinez-Campillo et al. (2018). Bernardino e Rodriguez (1999)
defendem que o fundo é uma das principais articulacdes de natureza social das cooperativas
de crédito espanholas. J& Martinez-Campillo et al. (2018) reconhecem igualmente a
importancia do fundo para a promogdo dos valores cooperativistas e como medida de
avaliacdo da responsabilidade social dessas organizacdes.

No Brasil, apesar de ser de constituicdo obrigatoria, ndo ha exigéncia para a realizacéo
do FATES, o que pode influenciar negativamente no alcance dos objetivos sociais das
cooperativas e no alcance dos principios em discussdo, caso o fundo nao seja realizado.

Apesar de essas medidas relacionadas ao FATES e aos Fundos Voluntarios serem
aplicaveis para a avaliacdo de desempenho interno para as cooperativas de crédito, sua
utilizacdo na literatura empirica da area esbarra na acessibilidade dos dados via Banco Central
do Brasil. Isso porque as contas COSIF especificas para esses fundos sdo contas com subtitulo
contabil de primeiro grau (5° nivel de agregacdo), as quais ndo sao disponibilizadas de forma
publica pelo Banco Central. Sdo divulgadas apenas as rubricas contabeis por desdobramento
de subgrupo contabil, ou 3° nivel de agregacdo. Este estudo, propunha, em um primeiro
momento, a utilizacdo desses fundos de maneira especifica (veja Apéndice A), entretanto,
apos trés tentativas de solicitagdo dos dados junto ao Banco Central negadas, a estratégia
precisou ser ajustada.

Nesse sentido, na falta dos dados COSIF de 5° nivel, a conta de menor agregacdo (3°
nivel) correspondente aos fundos sociais é a rubrica de Sociais e Estatutarias, cujo codigo é
4.9.3.00.00-8, desdobramento do subgrupo de Outras Obrigagdes. Sob esse desdobramento de
subgrupo estdo: remuneracdo do capital a pagar, dividendos e bonificacbes a pagar, juros
sobre o capital proprio, provisdo para participacdes nos resultados, o FATES, os Fundos
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Voluntérios, gratificacdes e participacdes a pagar, recursos para integralizacdo de capital,
sobras a distribuir, cotas de capital a pagar e depésito para garantia de patrimonio liquido
exigido. Apesar da limitacdo de utilizacdo da conta em 3° nivel, essa € uma alternativa viavel
de obtencdo dos dados de forma publica e que considera as obrigacdes sociais e estatutarias
das cooperativas, ndo se opondo as finalidades de mensuragao propostas neste estudo.

Dessa forma, ressalta-se que a falta de acesso a esses dados especificos torna
desafiante a avaliacdo precisa do desempenho social das cooperativas de credito no contexto
brasileiro, limitando a capacidade de analisar o cumprimento das obrigacdes sociais e
estatutarias e a contribuicdo efetiva para a comunidade. Portanto, essa limitagdo direcionou a
consideracdo de contas de menor agregacdo, como a rubrica de Sociais e Estatutarias em 3°
nivel, tendo sido utilizada a formula de calculo da Equacéo (1).

Sociais e Estatutarias;

Fundos Sociais e Estatutarios; = Capital Social, 1)

A variavel em questdo esta ponderada pelo Capital Social das cooperativas, que
representa uma medida de tamanho a partir do capital investido pelos associados para o
ingresso nas cooperativas. Dessa forma, a métrica representa, em alguma medida, o retorno
social sobre o capital investido. O codigo COSIF da conta Capital Social é 6.1.1.00.00-4.
Ressalta-se que a medida, portanto, avalia os saldos acumulados na conta de outras obrigagdes
— sinalizada pelas contas sociais e estatutarias, e, portanto, quanto maior o saldo da conta,
menor é a utilizacdo do fundo pela cooperativa (pois indica que houve maior retencdo de
reservas no fundo, ou seja, houve menos saidas do que entradas nos fundos).

Além disso, outra medida proposta por este estudo diz respeito a participacdo feminina
dentre os cooperados nas cooperativas de crédito. Novamente, conforme visto nos aspectos
tedricos e doutrinérios, a adesdo livre e voluntéria é um dos ideais da identidade cooperativa e
dos principios do cooperativismo e, portanto, as cooperativas deveriam atender as pessoas
independente do género, raca ou condi¢do financeira. Apesar de o principio da adesdo livre e
voluntaria j& destacar essa questdo, a criagdo de um oitavo principio do cooperativismo tem
sido debatido: o principio da Diversidade, Equidade e Inclusdo (DEI). Nos Estados Unidos, a
Credit Union National Association — CUNA (Associacdo Nacional das Cooperativas de
Crédito Estadunidenses) aprovou em 2019 a inclusdo do oitavo principio para as cooperativas

de crédito de todo o pais (Voinea, 2019). A iniciativa foi também endossada pela Carolinas
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Credit Union League — CCUL (Liga das Cooperativas de Crédito das Carolinas), apoiando a
inclusdo do principio nas préaticas das cooperativas de crédito (CCUL, 2021).

Por outro lado, observa-se o crescimento das cooperativas de crédito e do nimero de
membros no Brasil (BACEN, 2020) e no mundo (WOCCU, 2021). Entretanto, esse
crescimento muitas vezes coloca em questionamento a manutencdo da missdo, principios e
identidade das cooperativas de crédito, o que poderia desvié-las dos seus propdsitos originais
(Rijn, 2022). Nesse sentido, apesar do crescimento e da penetragdo das cooperativas de
crédito em diferentes comunidades, a participacdo das mulheres nessas cooperativas carece de
atencdo (Bezboruah & Pillai, 2015; McKillop et al., 2003).

A andlise da participacdo feminina, portanto, foi analisada neste estudo partindo da
Gtica tedrica de que as cooperativas de credito defendem o principio da inclusdo de género
como um principio do proprio movimento cooperativo. Fundamentado nisso, ressalta-se a
importancia da avaliacdo do desempenho social a partir da participacdo feminina nas

cooperativas de crédito, conforme Equacéo (2)

Quantidade de cooperadas do sexo feminino;

Participagao Feminina, = Quantidade total de membros; 2)

Essas informagdes séo disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil de forma mensal
desde janeiro de 2016, com informacdes provenientes do documento 5300 — Informacdes
sobre Relacionamentos de Cooperativa, e as informacdes sobre o género dos cooperados sao
inseridas pelo Banco Central a partir dos dados da Receita Federal do Brasil.

Nesse sentido, considera-se a relevancia de que a avaliacdo do desempenho social das
cooperativas de crédito seja realizada considerando 0s investimentos sociais que a cooperativa
efetua e a participacdo feminina como membras das cooperativas. Espera-se que as
cooperativas utilizem e desenvolvam métricas, como as apontadas neste estudo, a fim de

acompanharem seu desempenho na vertente social.
3.2.2 Proposta de Indice de Inclusdo Financeira

Com o intuito de fundamentar a proposta de avaliacdo da inclusé@o financeira adotada
neste estudo, e atender a um dos objetivos especificos deste estudo, inicialmente serdo
retomadas algumas consideracbes que auxiliam na construcdo desta proposta, para

posteriormente apresentar o detalhamento da mensuracéo utilizada.
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Dadas as limitagbes para mensuracdo da incluséo financeira, estudos iniciais a
avaliaram a partir de indicadores agregados, como é o caso de Beck, Demirgui¢c-Kunt e Peria
(2007), CGAP (2009) e Kendall et al. (2010). Utilizando dados dos usuarios dos sistemas
financeiros, alguns estudos comecam a progredir na analise da inclusao financeira, mas ainda
utilizando indicadores individuais, como Allen et al. (2016) e Demirguc-Kunt e Klapper
(2013). Ja a construcao de indices tem sido mais desenvolvida pela literatura na medida em
que ha dados suficientes disponiveis para esta discussdo. Alguns estudos como Ambarkhane
et al. (2016), Amidzic et al. (2014), Arora (2010), Chakravarty e Pal (2010), Gupte et al.
(2012), Mialou et al. (2017), Park e Mercado Jr. (2015, 2018), Sarma (2008) e Sarma e Pais
(2011) se preocuparam com o desenvolvimento de indices multidimensionais de incluséo
financeira. Além de metricas consideradas nos estudos ja citados, este estudo analisou
também medidas utilizadas pelo Banco Central do Brasil para a analise da incluséo financeira
(BACEN, 2011, 2015, 2016, 2021b).

O Banco Central do Brasil destaca que entre as dimensdes de acesso, uso e qualidade,
a qualidade é a dimensdo mais complexa, tanto em termos conceituais como em medicao
(BACEN, 2015). Isso porque a qualidade requer pesquisas sobre a demanda dos servicos
financeiros para construir indicadores de ordem qualitativa, uma vez que estariam ligados a
satisfacdo dos usuarios do sistema financeiro e suas percepc¢des. Apesar dessas dificuldades, e
ainda gque de forma parcial, no Relatério de Inclusdo Financeira n°® 3 o Banco Central iniciou a
analise de indicadores da dimensdo de qualidade oriundos da oferta dos servicos. Para isso,
foram propostos indicadores sobre a qualidade no acesso e no uso dos servigos financeiros a
partir de dados do crédito, além de serem analisados indicadores de comprometimento de
renda, inadimpléncia e endividamento (de forma agregada e por faixa de renda e modalidade
de crédito) (BACEN, 2015).

Com base nessas limitagdes, o Banco Central buscou avaliar a percepcdo dos canais de
atendimento aos usuarios dos servicos financeiros, explorando a qualidade pela 6tica da
demanda. Mais especificamente na Série Cidadania Financeira n° 3 (BACEN, 2016), o Banco
Central divulgou o resultado dessas pesquisas sobre o uso e qualidade de servicos financeiros
no Brasil. O estudo sobre a percepcdo da qualidade dos canais de atendimento foi realizado a
partir das respostas de 2.500 pessoas em entrevistas, realizadas no ano de 2014, que visavam
avaliar o atendimento, nivel de reclamacao, resolucdo de problemas e a propria percepc¢éo da
qualidade dos servicos prestados nos canais de atendimento ao consumidor (BACEN, 2016).

J& no Relatorio de Cidadania Financeira (0 qual substitui o Relatério de Inclusdo
Financeira) divulgado em 2018 (BACEN, 2018), apesar de a qualidade perpassar pelas
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questdes de acesso e uso, ndo ha analise segregada e detalhada sobre essa dimensdo. Mais
recentemente, houve a divulgacéo de uma nova versdo do Relatério de Cidadania Financeira,
em 2021, em que a discussdo sobre a qualidade é retomada. Novamente o aspecto da
qualidade dos servicos é relacionada ao acesso e uso, mas também avaliada de forma
especifica a partir de uma pesquisa, respondida por 6.006 pessoas, relacionada a transparéncia
do Banco Central com relacéo as atividades principais da organizacdo (BACEN, 2021b). O
questionario em questdo era composto por perguntas de dezoito tematicas de atividade do
Banco Central, avaliadas a partir de trés dimensdes da transparéncia, dentre elas a qualidade.

Além das dimensdes mencionadas anteriormente, um dos fatores que vem ganhando
atencdo com relacdo a inclusdo financeira é o processo de digitalizacdo ou utilizagdo de
servigos financeiros digitais.

O avanco das tecnologias da informacdo e comunicacao teve um impacto substancial
no cendrio do setor financeiro, introduzindo transformagfes notaveis. Atraveés do
aproveitamento das tecnologias digitais, os produtos e servi¢cos financeiros ganharam uma
eficiéncia notavel, possibilitando uma prestacdo mais agil e com custos reduzidos (Niu et al.,
2022). 1sso fez com que os canais digitais se tornassem alternativas valiosas para a oferta de
servigos financeiros de forma geral, desempenhando um papel fundamental na promocdo da
inclusdo financeira (Ambarkhane et al., 2016). No contexto brasileiro, o Banco Central
destacou avancos significativos nessa direcdo, particularmente evidenciando o progresso
notavel alcancado na inclusdo digital no periodo de 2015 a 2020 (BACEN, 2018, 2021).

Nesse sentido, indices de inclusdo financeira ja& vém considerando aspectos
relacionados a digitalizacdo, como o nimero de usuarios méveis (Ambarkhane et al., 2016), o
percentual da populacdo com acesso a internet (BACEN, 2018, 2021) ou a expansao da rede
de banda larga (Niu et al., 2022). A partir desses estudos, esta pesquisa incorpora um enfogque
adicional, empregando a quantidade de acessos a internet por municipio, considerando sua
populacdo. Essa capacidade é considerada um indicador, denominado Potencial Digital nesta
pesquisa, que reflete a viabilidade dos usuarios do sistema financeiro recorrerem a servicos
financeiros digitais. Portanto, esta abordagem se alinha com o contexto da literatura que
aborda a incluséo financeira digital, como Ambarkhane et al. (2016), BACEN (2018, 2021) e
Niu et al. (2022).

Fundamentado nessas propostas, este estudo também fez uso de uma abordagem que
considera a multidimensionalidade da incluséo financeira, avaliando diferentes indicadores
que remetem, em alguma medida, as dimens@es da inclusdo financeira. As fontes para as

informagdes que compdem a incluséo financeira foram os portais de dados do Banco Central



90

e da Anatel. Assim, na Figura 8 é possivel observar os indicadores propostos para a avaliagdo

do fendmeno da incluséo financeira neste estudo.

Figura 8 — Indicadores Propostos para Avaliacdo da Inclusdo Financeira

Dimensdes Indicadores Fundamentacio

- Agéncias per capita
- Ponto de atendimento bancério per capita
- Posto de atendimento avangado per capita

Ambarkhane, Singh e Venkataramani
(2016), Amidzic, Massara e Mialou (2014),

ACESSO i - - o Arora (2010), BACEN (2011, 2018, 2021),
P%s;;)i ge atendimento bancario eletrénico per Chakravarty e Pal (2010), Gupte et al.
i . . . (2012), Mialou, Amidzic e Massara (2017),
- Fl\)/(l)(;]r:?:n?: g;eg(:é?iigtoeiizpei::tlvo per capita Park e Mercado Jr. (2015, 2018), Sarma
uso per cap (2008) e Sarma e Pais (2011)

- Montante de Dep0ésitos per capita

POTENCIAL - Percentual de acessos de internet em relacdo Ambarkhane et al. (2016), BACEN (2018,
DIGITAL a populacdo 2021) e Niu et al. (2022)

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Apesar de a literatura ja destacar outras dimensfes da inclusdo financeira, como a
facilidade, a qualidade e o custo, poucos sdo o0s estudos que conseguem capturar essas
dimensdes devido a alta complexidade, como € o caso de Arora (2010) e Gupte et al. (2012)
que avaliam questbes relacionadas a facilidade e custo, e Ambarkhane et al. (2016) que
avaliam a qualidade dos servicos a partir de uma 6tica de educacgdo financeira. Nesse estudo,
esta limitagdo também acontece, ndo sendo possivel utilizar variaveis que representassem
essas dimensdes ja destacadas pela literatura.

No préximo passo, para a realizacdo da analise da inclusdo financeira foi necessaria a
utilizacdo de técnicas para a mensuragdo e resumo do fenémeno em questdo. Dessa forma,
uma vez que a ideia central é entender e caracterizar a inclusdo financeira a partir de diversos
outros indicadores, foi utilizada neste estudo a atribuicdo de pesos iguais para cada variavel e
também de pesos iguais para agregar as dimensdes em um indice geral. Essa abordagem ja foi
utilizada por estudos anteriores sobre o tema, como Sarma (2008), Chakravarty e Pal (2010),
Park e Mercado Jr (2015, 2018), Gupte et al. (2012) e Ambarkhane et al. (2016).

A partir da definicdo dos indicadores e dos pesos de cada indicador, foi possivel
aplicar as metodologias de normalizacdo e agregacgdo dos indicadores, formando o indice de
inclusdo financeira. Neste estudo foi utilizada a mesma metodologia aplicada pelo Banco
Central (BACEN, 2011), a qual foi adaptada de Sarma e Pais (2011).

A normalizacdo €é aplicada considerando n varidveis relacionadas a inclusao
financeira, as quais passam a ser denotadas por d;, sendo (i = 1, 2,3, ...,n), a qual é resultado

da aplicacao da Equacéo (3).
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(3)

Em que: X; representa a i-ésima variavel; m é o valor minimo de X;; M é o valor maximo de
X;; e w; corresponde ao peso relativo de X;.

Assim, a partir da aplicacdo da Equacgéo (4), cada uma das varidveis do estudo ficara
limitada ao intervalo w; > d; = 0, em que w; corresponde, portanto, ao valor maximo ideal
para cada varidvel de inclusdo financeira. Com base nisso, nota-se que o ponto ideal ou
benchmark de inclusdo financeira pode ser representado por um vetor em que w = (w; +
Wy + W3, ., Wy).

Com as variaveis normalizadas, serd possivel obter o indice de Inclusdo Financeira
(IF), agregado a partir da distancia euclidiana, normalizada para o intervalo entre 0 e 1, entre

cada unidade observada e o benchmark, conforme destacado na Equacéo (4).

Jws —di)? + (wy — dy)? + (W3 — d3)? + -+ (W, — dyy)?
VW2 + (W)2 + (w3)? + - (wy,)?

IIF =1-

(4)

Em que: w; corresponde ao peso, o qual é igual para cada dimensao, portanto € igual a 1 (um);

e d; representa a i-ésima dimensdo normalizada a partir da Equacéo (3).

A partir da estimacdo do IIF, portanto, foi realizada a categorizacdo dos municipios,
utilizando-se a metodologia k-means clustering (Milligan & Cooper, 1985; Spath, 1980, Ward
Jr., 1963), a partir da distancia euclidiana. Essa técnica permitiu realizar a segregacdo das
observacbes em 11 (onze) grupos de inclusdo financeira, cada um contendo seu centro
(média) ao qual compBem estes grupos somente aqueles territorios cujos valores para o IIF
ndo sejam estatisticamente diferentes da média do proprio grupo k.

Dentre os 11 grupos criados, o décimo primeiro foi destinado ao benchmark e o
primeiro destinado ao low mark, sendo que 0s municipios de cada grupo passaram por uma
penalidade caso o territorio estivesse abaixo do nivel mediano ou por uma remissdo caso
estivesse acima. Tais penalidades e remisses foram calculadas de uma s6 forma, de acordo

com a Equagéo (5).

1 k
HFping = IIF — [1 - (0,6 - (g - 1—0)>] IIF -
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Em que: k refere-se ao numero do agrupamento, sendo K =[1, ..., 11]. IIF representa o indice

encontrado anteriormente na Equacao (4).

Ressalta-se que os valores propostos, para a forma de célculo da penalidade ou da
remissdo, foram criados especificamente para este indice (Acs et al., 2011; Mazziota &
Pareto, 2016). Observa-se que, conforme Equacéo (5), a mediana apresentara uma penalidade
negativa, enquanto os valores acima da mediana representardo uma remisséo e os valores
abaixo da mediana apresentardo efetivamente uma punicdo. E importante ressaltar que as
penalidades e as remissfes ndo alteram o ranqueamento dos municipios, portanto o nivel da
inclusdo financeira se mantém o mesmo. Esse procedimento apenas destaca 0s municipios em
categorias que possibilite avaliar com maior precisdo, dadas as caracteristicas de diferencas
entre as faixas de incluséo financeira.

A partir dos dados do indice para o periodo de 2016 a 2022, apds excluir os territorios
ficticios (lowmark e benchmark), reduziu-se 0s 9 grupos restantes em apenas cinco,
mantendo-se as caracteristicas de diferencas de médias entre os k grupos. O primeiro grupo
representa inclusdo financeira mais baixa, o qual varia de 0 a 30 (todos do grupo k=2). O
segundo varia de 30 a 40, sendo os territorios com inclusdo financeira baixa (todos do grupo
k=3). O terceiro representa os territérios com inclusdo financeira mediana brasileira, com
indices entre 40 e 50 (todos dos grupos k=5 e k=6). O quarto grupo, inclusdo financeira alta,
vai de 50 a 60, incluindo todos os territorios dos grupos k=7 e k=8. Por fim, o Gltimo grupo
refere-se aos municipios que alcangaram pontuacdes superiores a 60 pontos, sendo este grupo
representativo dos municipios com incluséo financeira mais alta.

A partir disso, as faixas de inclusdo financeira para o IFMBr podem ser resumidas

conforme a Figura 9.

Figura 9 — Faixas de Inclusdo Financeira construidas a partir do I1F

Faixas Niveis de Inclusdo Financeira

0a30] Inclusdo Financeira mais baixa
(30 a40] Inclusédo Financeira baixa
(40 a50] Inclusdo Financeira média
(50 a 60] Inclusédo Financeira alta
(60 a 100 Inclusdo Financeira mais alta

Fonte: Elaboracéo propria.

Novamente, ressalta-se que as faixas foram construidas com o intuito de manter as

diferencas entre os grupos de cada faixa, ou seja, a inclusdo financeira dos municipios
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presentes em cada faixa é estatisticamente diferente das demais faixas, e que os niveis de
inclusdo financeira estdo relacionados as distribuicdes das faixas criadas e ndo a niveis ideais

de inclus&o financeira.
3.2.3 Desempenho Econdmico-Financeiro das Cooperativas de Crédito

O desempenho econémico-financeiro das cooperativas de crédito foi mensurado a
partir do sistema de monitoramento PEARLS, criado para ser uma ferramenta de gestéo
especifica para as cooperativas de crédito (Richardson, 2009). Além da possibilidade de
identificacdo de problemas em termos de gestdo, o sistema PEARLS ainda possui objetivo de
padronizacdo das formas de avaliacdo entre cooperativas, de possibilitar comparacgoes
objetivas e de facilitar o controle por o6rgdos fiscalizadores ou supervisores (Richardson,
2009).

A aplicabilidade do sistema para as cooperativas de crédito brasileiras ja foi
demonstrada, tendo seu potencial ressaltado por estudos anteriores como Bressan et al.
(20114, 2011b), Gollo e Silva (2015), Gongalves et al. (2023) e Souza et al. (2023b). O
sistema PEARLS, portanto, se torna dtil, alem da maneira pratica para os gestores das
cooperativas, também para as pesquisas, uma vez que fornece a possibilidade de comparacéo
de forma objetiva entre cooperativas de crédito em ambito nacional (Richardson, 2009).

Nesse sentido, na Figura 10 s&o apresentados os indicadores do sistema PEARLS que
compdem cada uma das areas-chave de avaliagdo do desempenho econémico-financeiro das

cooperativas de crédito.

Figura 10 — Indicadores PEARLS por &reas de avaliagdo (continua...)

P — Protection (protecdo)

P1 = proviséo para liquidacdo duvidosa sobre operacdes de crédito/carteira classificada total;

P2 = operagdes de crédito vencidas/carteira classificada total;

P3 = operagdes de risco de nivel D até H/classificacdo da carteira de créditos;

P4 = operagdes de risco de Nivel D até H — percentual de provisdo estimado de nivel D até H/patriménio liquido ajustado.

E — Effective Financial Structure (estrutura financeira efetiva)

E1 = operac0es de crédito liquidas/ativo total;

E2 = investimentos financeiros/ativo total;

E3 = capital social/ativo total;

E4 = capital institucional/ativo total;

E5 = renda de intermediagdo financeira/ativo total médio;
E6 = ativo total/patrimdnio liguido ajustado.

A — Assets Quality (qualidade dos ativos)

Al = ativo permanente + ativos ndo direcionados com atividade-fim da cooperativa/ patriménio liquido ajustado;
A2 = (imobilizacdo) = ativo permanente/patriménio liquido ajustado;

A3 = ativos ndo direcionados com a atividade-fim da cooperativa/ativo total,

A4 = depdsitos totais/ativo total.

R — Rates of Return and Costs (taxas de retorno e custos)

R1 = rendas de operacdes de crédito/operacdes de crédito médias;

R2 = renda liquida de investimento financeiro/investimento financeiro médio;

R3 = despesas de depoésito a prazo/depdsitos a prazo;

R4 = despesas de obrigacdes por empréstimos e repasses/obrigacdes por empréstimos e repasses médias;
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Figura 10 — Indicadores PEARLS por areas de avaliagdo (concluséo.)

R — Rates of Return and Costs (taxas de retorno e custos)

R5 = margem bruta/ativo total médio;

R6 = despesas operacionais/ativo total médio;

R7 = sobras/ativo total médio;

R8 = sobras/patriménio liquido ajustado médio;

R9 = resultado da intermediag&o financeira/receita operacional;
R10 = sobras/receita operacional;

R11 = rendas de prestacdo de servigos/despesas administrativas;
R12 = despesas de gestdo/despesas administrativas;

R13 = despesas administrativas/ativo total médio.

L — Liquidity (liquidez)

L1 = disponibilidades/depésitos a vista;
L2 = ativos de curto prazo/depdsitos totais;
L3 = caixa livre/ativo total.

S — Signs of Growth (sinais de crescimento)

S1 = crescimento da receita operacional = (receita operacional do més corrente/receita operacional do més anterior) — 1;

S2 = crescimento da captacdo total = (captagdo total do més corrente/captacdo total do més anterior) — 1;

S3 = crescimento das operagdes de crédito com nivel de risco D-H = (operagdes de crédito com nivel de risco D-H do més
corrente/operacdes de crédito com nivel de risco D-H do més anterior) — 1;

S4 = crescimento dos Ativos N&o Direcionados com Atividade-Fim da cooperativa (Andaf) = (Andaf do més corrente/Andaf
do més anterior) — 1;

S5 = crescimento da provisdo sobre operagdes de crédito = (provisdo sobre operagdes de crédito do més corrente/provisao
sobre operacOes 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 més corrente/AT més anterior) — 1;

S9 = crescimento das operagdes de crédito = (operagdes de crédito do més corrente/ operagdes de crédito do més anterior) —
1

Fonte: Bressan et al. (2010Db).

A utilizacdo desse sistema possibilita uma avaliacdo mais completa do desempenho
dessas instituicdes, sendo possivel identificar diferentes perfis e caracteristicas que possam se
relacionar com as demais variaveis de interesse do estudo. Assim, neste estudo foram
utilizados os indicadores descritos anteriormente e que tiveram dados disponiveis para sua
construcéo.

Nesse sentido, ressalta-se que, dado o detalhamento disponivel pelo Banco Central
para as cooperativas em seus balancetes, que se restringem ao nivel 3 do COSIF, dos 39
indicadores propostos, os indicadores foram reduzidos para 24. Foram excluidos nesta etapa,
os indicadores: P2, E4, E5, Al, A3, R2, R3, R4, R9, R10, R12, L3, S2, S4 e S5. A partir
dessas exclusfes, a seguir sdo feitas algumas consideracgdes antes de se chegar aos indicadores
utilizados neste estudo.

Bressan et al. (2011a) selecionam os indicadores P2, E1, E3, E4, A3, R5, R6 e R11
para a analise, com base na informatividade desses indicadores para explicacao da insolvéncia
das cooperativas de crédito brasileiras, sinalizando sua importancia para o desempenho dessas
instituicOes. Bressan et al. (2011b) analisando especificamente um grupo de cooperativas de
crédito mineiras, com base nos mesmos critérios de Bressan et al. (2011a), indicam os
indicadores P2, E1, E4, A3, A4, R1, R5, R8, R10, R11, R12, L1 e S9 como variaveis
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explicativas para a insolvéncia das cooperativas em estudo. Gollo e Silva (2015) selecionam
indicadores do PEARLS a partir da analise de componentes principais, sinalizando para o uso
dos indicadores: P1, P2, P4, E1, E2, E5, E6, Al, A2, R1, R5, R6, R9, R10, R12, R13, L2, S7,
S8 e S9.

Analisando o sistema de avaliagdo de desempenho de instituicbes financeiras,
Gongalves et al. (2023) compara a similaridade dos indicadores CAMEL com os indicadores
do sistema PEARLS e chegam a conclusdo que os indicadores P1, E3, R5 e L2 sdo
correspondentes a indicadores do CAMEL, o que ressalta sua utilidade e importancia para
desempenho de instituicdes financeiras cooperativas. J& Souza et al. (2023b) comparam o
sistema PEARLS com um grupo de indicadores de avaliagdo de desempenho do sistema
SICOOB, ressaltando que ha similaridades encontradas para os indicadores P1, P3, P4, EB6,
A2, R7, R8, R11, R12, L2, S1 e S8, sinalizando as preocupac¢des em comum entre os dois
sistemas de avalia¢do de desempenho.

Com base nos indicadores destacados em pesquisas prévias (Bressan et al., 2010,
2011a, 2011b; Gollo & Silva, 2015; Souza et al., 2023b) optou-se pela selecdo daqueles mais
frequentemente mencionados e para os quais 0s dados necessarios estavam disponiveis,
justificando, assim, a escolha dessas variaveis como medidas de desempenho das
cooperativas: P3, E1, R7, R8, R11 e L1. Ressalta-se que ao realizar a selecdo de indicadores
ja abordados na literatura anterior, o estudo buscou também uma base solida para a anélise,
uma vez que os indicadores tém demonstrado relevancia consistente. Dessa forma, a selecdo
criteriosa dos indicadores P3, E1, R7, R8, R11 e L1 se apresenta como a melhor alternativa,
respaldada pela consisténcia empirica e pela relevancia tedrica dessas variaveis na avaliacdo
do desempenho das cooperativas de credito, para as quais detalha-se a seguir suas
justificativas individuais.

O indicador P3 avalia as operacfes de crédito de maior risco da cooperativa em
relagdo a classificacdo da carteira de créditos, demonstrando o montante da parcela da carteira
de crédito classificada com nivel de risco superior a 61 dias de atraso (Bressan et al., 2010).
Esse indicador, portanto, é capaz de avaliar o risco da carteira de crédito da cooperativa, uma
vez que busca avaliar a relacdo das operagcOes inadimplentes e em maior atraso nessas
instituicdes. A partir disso, é possivel sinalizar que 0 aumento desse indicador indique para o
consequente aumento efetivo do risco da carteira de crédito da cooperativa (Souza et al.,
2023Db). Isso porque, os indicadores P1 e P4 avaliariam, respectivamente, a provisdo de
crédito de liquidagdo duvidosa e a relagdo de coeréncia do provisionamento realizado, néo

sinalizando efetivamente para o risco das operagoes.
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O indicador E1 mede a porcentagem do ativo total investido na carteira de crédito da
cooperativa (liquida do provisionamento), complementando a anélise de risco da cooperativa,
pois demonstra a concentracdo de risco e a eficiéncia na alocacdo de recursos da cooperativa.
Dessa maneira, 0 indicador E1 é capaz de direcionar a exposicdo da cooperativa aos
empréstimos (Bressan et al., 2010), possibilitando uma gestdo mais informativa da carteira de
crédito em relacdo aos ativos. Além disso, este indicador foi sinalizado por como importante
sinalizador do desempenho de cooperativas de crédito. Ressalta-se, ainda, que este indicador
pode indicar a eficiéncia na alocacao de recursos e atendimento as demandas aos cooperados,
mas € importante considerar também que o aumento desse indicador pode estar relacionado a
uma baixa provisao dos recursos concedidos (Bressan et al., 2011a).

Os indicadores R7 e R8 medem, respectivamente, o retorno sobre os ativos e o retorno
sobre o patriménio liquido das cooperativas de crédito, ou seja, indicadores tradicionais de
andlise de rentabilidade das organizacGes. Os indicadores avaliam, portanto, a capacidade dos
ativos em gerar sobras e a remuneracdo do capital proprio das cooperativas de crédito. Ambos
os indicadores sdo destacados por Souza et al. (2023b) como indicadores que aparecem na
analise de desempenho interna do Sistema SICOOB como indicadores de rentabilidade,
reforcando sua importancia de analise. Alem disso, o indicador R8 também havia sido
destacado por Bressan et al. (2011b) como um dos fatores explicativos da insolvéncia de
cooperativas de crédito.

Além disso, foi utilizado o indicador R11, o qual, por sua vez, avalia a eficiéncia das
cooperativas com relacdo a gestdo de suas despesas administrativas (comparativamente as
rendas geradas pela prestacdo de servigos). Bressan et al. (2011a, 2011b) destacam este
indicador na avaliacdo de cooperativas de credito e sinalizam que quanto maior € a parcela
das despesas administrativas coberta pelas receitas de prestacdo de servicos (e, portanto,
maior R11), melhor é o desempenho econdémico-financeiro e, portanto, menor é a
probabilidade de insolvéncia das cooperativas. Souza et al. (2023) também destacam este
indicador, o qual também é considerado pela analise da produtividade do neg6cio como um
indicador de cobertura administrativa, reforgando sua utilizacéo.

Por fim, foi selecionado o indicador L1, que relaciona as disponibilidades com relagéo
aos depdsitos a vista da cooperativa, ou seja, mensura a capacidade de a cooperativa de
crédito satisfazer seus compromissos imediatos com os cooperados (Bressan et al., 2010).
Com base nisso, observa-se que se trata de um indicador de risco de liquidez das cooperativas,
avaliando sua real capacidade de honrar os depdsitos dos cooperados de forma imediata, sem
depender do recebimento dos empréstimos realizados. Bressan et al. (2011b) sinalizam a
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significancia deste indicador para a analise da insolvéncia das cooperativas de crédito, com
resultados que indicaram que cooperativas de crédito com valores mais altos deste indice
apresentavam maiores probabilidades de insolvéncia, 0 que pode representar um risco
associado a ndo utilizacdo do potencial de renda dos depositos a vista na cooperativa, 0 que
indica uma necessidade de busca pelo equilibrio neste indicador de liquidez.

Em sintese, portanto, este estudo, emprega uma abordagem robusta ao analisar o0s
indicadores P3, E1, R7, R8, R11 e L1. O indicador P3 proporciona uma avaliacdo critica das
operacdes de crédito de maior risco, destacando a relacdo com a inadimpléncia. O indicador
E1, ao medir a porcentagem do ativo total investido na carteira de crédito liquida, oferece uma
perspectiva crucial sobre a concentragdo de risco e a eficiéncia na alocagéo de recursos. Os
indicadores R7 e RS, tradicionais na analise de rentabilidade, sdo elementos-chave na
avaliacdo do desempenho. Ja o indicador R11, focado na eficiéncia em relacdo as despesas
administrativas, e o indicador L1, abordando a liquidez, complementam a andlise abrangente
deste estudo no que se refere ao desempenho econémico-financeiro das cooperativas de
crédito brasileiras.

Dessa forma, com base no exposto nesta secdo sobre as mensuracfes dos fenémenos
de interesse neste estudo e suas subsecOes (desempenho social, inclusdo financeira e
desempenho econdmico-financeiro), a Figura 11 sintetiza os indicadores utilizados para a

avaliacdo de cada um dos fendmenos de interesse no estudo.

Figura 11 — Variaveis utilizadas na Mensuracéo dos Fendmenos de Interesse do estudo

Fendmenos de Interesse Variaveis

DESEMPENHO SOCIAL - Fundos Sociais e Estatutarios ponderaqo _pelo Capital Social
- Percentual de Cooperadas do sexo feminino

- Agéncias per capita

- Ponto de atendimento bancério per capita

- Posto de atendimento avangado per capita

- Posto de atendimento bancério eletrnico per capita

- Pontos de atendimento cooperativo per capita

- Montante de Crédito per capita

- Montante de Depositos per capita

- Percentual de acessos de internet em relacdo a populacao

INCLUSAO FINANCEIRA

- Operagdes de risco D até H sobre Classificacdo da carteira de crédito
- Operagdes de crédito liquidas sobre ativo total
DESEMPENHO ECONOMICO- - Sobras sobre ativo total
FINANCEIRO - Sobras sobre patriménio liquido ajustado
- Rendas de prestacdo de servicos sobre Despesas administrativas
- Disponibilidades sobre depdsitos a vista

Fonte: Elaboracdo propria.

Assim, conhecendo os fendmenos e suas varidveis de mensuracao, torna-se necessario

estabelecer os procedimentos para a analises das relacGes entre esses elementos. Dessa forma,




98

0 tdpico a seguir discutira os procedimentos utilizados neste estudo, para as analises

realizadas.
3.3 Procedimentos para Analise

Apesar de o objetivo geral deste trabalho prever a andlise conjunta do desempenho
cooperativo, financeiro e social, e a inclusdo financeira, torna-se importante, avaliar o
fendmeno da inclusdo financeira de forma individual, a partir da construcéo de indice e sua
analise espacial. Nesse sentido, divide-se a seguir os procedimentos para analise em duas
partes, considerando a andlise espacial da inclusdo financeira e a analise conjunta de todos os

fendbmenos em anélise.

3.3.1 Anélise Espacial da Inclusdo Financeira

Para analisar a distribuicdo espacial da inclusdo financeira e identificar possiveis
caracteristicas espaciais comuns na visualizacdo dos municipios brasileiros, foi empregada
uma abordagem que combina analise de dados geoespaciais com técnicas de mapeamento. A
utilizacdo de apresentacOes visuais em mapas desempenha um papel fundamental nesse
processo, permitindo que os resultados da pesquisa sejam comunicados de maneira clara e
acessivel. A representacao cartografica dos dados de inclusdo financeira pode revelar insights
valiosos sobre a sua distribuicdo geografica e ajudar a identificar padrdes, tendéncias e
possiveis disparidades regionais, além da propria evolucdo da inclusdo financeira ao longo do
tempo. Além disso, os mapas proporcionam uma plataforma interativa que facilita a
exploracdo e a compreensdo dos dados por parte dos pesquisadores, formuladores de politicas,
6rgdos reguladores e demais partes interessadas.

Para construir os mapas do indice de incluséo financeira, os dados foram gerados em
nivel municipal e posteriormente georreferenciados, associando cada municipio as suas
coordenadas geogréaficas precisas. Em seguida, técnicas de mapeamento geografico foram
aplicadas para criar visualizagbes que representam a inclusdo financeira em uma escala
espacial, seguindo os niveis de inclusdo estabelecidos anteriormente neste estudo.

Os indicadores especificos utilizados na construcdo dos mapas incluiram métricas
relacionadas as dimens@es de acesso, uso e potencial digital, para os quais também foram
gerados mapas especificos por dimensdo, além do proprio indice aglutinado.

Dessa forma, uma das contribuicdes da anélise espacial da incluséo financeira esta na

identificacdo de areas que podem enfrentar desafios especificos ou que se destacam como
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exemplos de boas praticas na promogdo da inclusdo financeira. Além disso, a abordagem
geoespacial possibilita uma compreensdo mais profunda das dindmicas regionais e a
identificacdo de fatores geograficos (Fonseca et al., 2002; Manakane et al., 2023) que podem
influenciar a distribuicdo da inclusdo financeira, que podem ser avaliados posteriormente. Os
mapas resultantes ndo apenas auxiliam na visualizagcdo das disparidades regionais, mas
também fornecem direcionamentos essenciais para o desenvolvimento das a¢des de inclusdo
financeira em ambito nacional e regional.

Ressalta-se que esta etapa metodoldgica de elaboracdo e visualizacdo de mapas foi
conduzida por meio do software QGIS, utilizando scripts em Python para a automacdo do
processo e otimizacdo do workflow, consideracdo a criagdo de mapas para todos 0s anos e
todas as dimensfes apresentadas do indice. Esta abordagem foi utilizada com intuito de
mapear e analisar espacialmente o indice de incluséo financeira desenvolvido no ambito da
pesquisa, conforme ressaltado anteriormente.

De forma complementar a avaliacdo dos mapas, foram realizados testes de diferenca
de média para o indice considerando a presenca ou nao de cooperativas de crédito, instituicbes
bancéarias ou ambas as instituicdes financeiras.

Ap0s a estimacdo do indice de inclusdo financeira, portanto, procedeu-se a avaliagao
da normalidade do indice e de suas dimensdes por meio do teste de Shapiro-Wilk. Os
resultados indicaram a rejeicdo da hipdtese nula de normalidade, indicando uma distribuicdo
ndo normal para o indice e suas dimensdes. Diante dessa constatacdo, optou-se por empregar
o teste de diferenca de médias de Mann-Whitney em vez do teste t, uma vez que este Gltimo
pressupde a normalidade na distribuicdo. A escolha pelo Mann-Whitney, um teste néo
paramétrico, € respaldada pela natureza ndo normal dos dados, proporcionando uma
abordagem estatistica robusta para a analise das diferencas entre os grupos (Wilcoxon, 1945;
Mann & Whitney, 1947). Essa decisdo metodolégica busca assegurar a validade dos
resultados diante das caracteristicas especificas da distribui¢do observada.

3.3.2 Analise Conjunta dos Fendmenos em Estudo: Modelagem Multinivel

Dado o objetivo geral desta tese, de analisar a relagdo entre o desempenho financeiro e
social das cooperativas de crédito e a inclusdo financeira nos municipios brasileiros, este
estudo fez uso de uma modelagem multinivel. A utilizacdo de uma modelagem multinivel
neste estudo é justificada pela prépria natureza hierarquica dos dados, ou seja: cada

cooperativa estéd inserida em um contexto municipal (representado pela inclusdo financeira
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dos municipios), e esses diferentes contextos podem influenciar o desempenho das
cooperativas de crédito de forma ndo aleatoria.

Com base nisso, a modelagem multinivel permite capturar essas varia¢des tanto dentro
das cooperativas de crédito (nivel mais baixo) quanto entre os diferentes niveis de incluséo
financeira (caracteristica municipal, nivel mais alto). Esse tipo de abordagem, portanto, é
crucial para se evitar simplificacBes excessivas e vies nos resultados dos modelos estimados
para os fendmenos em andlise, de forma a garantir, portanto, uma analise mais precisa das
relacGes entre o desempenho econdmico-financeiro e o desempenho social das cooperativas
de crédito e a inclusdo financeira no contexto municipal.

Os modelos multiniveis, também chamados de modelos hierarquicos ou modelos de
efeitos mistos, sdo caracterizados por conterem efeitos fixos e efeitos aleatorios. Os efeitos
fixos sdo anadlogos aos coeficientes de uma regressao padrdo (minimos quadrados ordinarios)
e sdo estimados diretamente, enquanto os efeitos aleatorios ndo sao estimados diretamente. Os
efeitos aleatorios podem assumir a forma de interceptos aleatorios ou de coeficientes
aleatdrios, e a estrutura de agrupamento dos dados pode consistir em varios niveis de grupos
aninhados — considera-se que cada nivel corresponderia a uma fonte de variabilidade nao
explicada (Pinheiro & Bates, 2000).

Os modelos lineares de efeitos mistos, utilizados nesta tese, sdo, portanto, uma
generalizacdo de regressdes lineares mas que permitem a inclusdo dos desvios aleatorios
(efeitos) diferentes daqueles associados ao termo de erro geral (Raundenbush & Bryk, 2002).
Com base nisso, a notacdo matricial geral de uma modelagem multinivel pode ser dada
conforme Equagéo (6).

y=Xf+Zu+e€ (6)

Em que: y € o vetor reposta n x 1, X é uma matriz de covariaveis n X p para 0s
efeitos fixos B e Z é a matriz de covariaveis n x g para os efeitos aleatorios u. J& o vetor de
erros €, de dimensdo n X 1, é considerado um vetor de erro normal multivariado com média 0
e matriz de variancia ¢2R (Raundenbush & Bryk, 2002).

Assim, observamos que a parcela fixa do modelo da Equacdo (6) € analoga a um
preditor linear de um modelo de regressdo de minimos quadrados ordinarios padrdo, sendo
os coeficientes de regressdo estimados. J& para a parcela aleatoria da equacdo, ou seja, Zu +
€, Raundenbush e Bryk (2002) destacam que se assume que os efeitos aleatorios ndo sé@o

estimados diretamente, mas sdo caracterizados pelos elementos da matriz de variancia-
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covariancia de u, os quais séo conhecidos, portanto, como componentes da variancia, sendo
estimados juntamente com os parametros de covariancia do termos de erro.

Fundamentado nessa estrutura genérica, € possivel, portanto, aprofundar-se para
considerar que o intercepto e/ou as inclinagdes ndo sdo iguais para todas as unidades de
segundo nivel (presenca de efeitos aleatorios). Com base nisso, inicialmente, foi analisado
neste estudo um primeiro modelo incondicional, ou seja, sem variaveis explicativas nos niveis
1 ou 2, o que e correspondente a um modelo ANOVA com efeitos aleatdrios, o qual pode ser
representado pelas Equacoes (7), (8) e (9).

Yij= Bojt+e (7)
Sendo: Bo,j = Yoo t+ Uo,; (8)
Substituindo (8) em (7): Yii = Yoo tuo;te )

Em que: i indica a unidade do nivel 1 (cooperativas de crédito) e j indica a unidade do
nivel 2 (nivel de inclusdo financeira); Y;; indica a variavel dependente do estudo
(desempenho econdmico-financeiro); f, ; indica o intercepto; e; ; 0 termo de erro usual da
regressao; e assim por diante.

A estimacdo inicial deste modelo incondicional possibilita analisar, portanto, uma
estimativa pontual (y, o) da media para a variavel resposta (Y; ;), além de possibilitar a analise
para a variavel resposta em cada um dos niveis. Essa andlise para cada nivel é possivel a partir
da decomposic¢édo ou particdo da variancia em dois componentes (Equacdo 10): a variancia do
nivel hierdrquico mais baixo (variabilidade intragrupo, ou seja, entre as cooperativas de
crédito) e a variancia no nivel hierarquico mais alto (variabilidade entre grupos, ou seja, entre

os niveis de inclusdo financeira).
var(Yi,j) = var(uolj) + var(ei,j) = 04y + 02 (10)

Essa particdo da variancia em dois componentes possibilita, por sua vez, o calculo do
coeficiente de correlagcdo intraclasse (intraclass correlation coefficient — ICC), conforme
Equacdo (11), o qual indica o quanto as unidades de um mesmo grupo (no caso desta tese o

quanto as cooperativas de crédito de um mesmo nivel de inclusdo financeira) se assemelham.

2
09,0

= —(0&0 =y (11)

p
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Observa-se que o coeficiente p indica a variancia explicada pela estrutura de
agrupamento. A correlacdo intraclasse é, portanto, a propor¢do estimada da variancia no nivel
do grupo em comparagdo com a variancia total estimada (Hox, 1995).

A partir dessa primeira estrutura de modelagem, considerando um modelo
incondicional (sem a inclusdo de varidveis explicativas em nenhum nivel), pode-se incorporar
aos modelos as varidveis explicativas de nivel 1 e de nivel 2, alcancando modelagens mais
complexas. Para este estudo, houve o uso apenas de uma modelagem basica de dois niveis,
ndo havendo necessidade de outros niveis adicionais na analise.

Com base no exposto, 0 modelo de regressdo multinivel completo assume que existe
um conjunto de dados hierarquico, com uma Unica variavel dependente que é medida no nivel
mais baixo (desempenho econémico-financeiro das cooperativas de crédito) e variaveis
explicativas em todos os niveis existentes (primeiro nivel: desempenho social e idade das
cooperativas de crédito; segundo nivel: inclusdo financeira dos municipios). Assim, o0 modelo
final utilizado neste estudo pressupde que o intercepto e as inclinacbes podem sofrer

influéncia das unidades de segundo nivel, conforme Equaces (12), (13) e (14).

Yij = Boj+ BrjXkij + e€ij (12)
Bo,j = Yoo + YomZm,j + Uo,j (13)
Br,j = Yio * Yim€mj + Uk (14)

Em que: Y; ; representa a variavel dependente do individuo i pertencente ao grupo j;
X\, representa o vetor das k variaveis explicativas do individuo i pertencente ao grupo j;
Z,, ; representa o vetor das m variaveis explicativas referentes ao grupo j.

Logo, observa-se que, se 5 ; & P ; sdo estimados considerando variaveis de segundo
nivel, os termos de erro u,; € u; sdo igualmente termos de erro de nivel 2. Para tanto,

assume-se que estes residuos sejam variaveis aleatdrias, com média zero e independentes do

termo de erro do nivel individual (e; ;). Conforme foi visto, a variancia do termo de erro u, ; €
especificada como o¢, e a variancia de Uy, j COMO 02, enquanto se assume gue a covariancia
entre os residuos u, ; e uy ; € geralmente diferente de zero (Hox, 1995).

A partir dessas consideragdes, um modelo genérico complexo de regressdo (Equacéo

(15)) pode ser escrito a partir da substituicdo das Equac@es (13) e (14) na Equacéo (12).
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Yii = Yoot YomZmjt VioXkij+ VimZm,jXkij + Uk jXkij+ Uoj + €ij (15)

Neste modelo o termo Z,, ;X,;;, portanto, representa a interacdo entre niveis do
modelo que aparece em fungdo de S ; ser calculado em fungdo dos dois niveis, ou seja, 0
efeito exercido pela variavel de nivel 2 sobre a relagcédo entre as caracteristicas explicativas de
primeiro nivel sobre a variavel explicada (Hox, 1995). Por sua vez, 0 termo yo + YomZm,j +
YioXk,ij T YiemZm,j Xk i j corresponde aos coeficientes fixos, ou a parte fixa do modelo. Ja o
termo restante wuy jXy;; + uo; + e;; contém todos os termos de erro aleatério, ou a parte
aleatoria do modelo.

Além disso, importante notar que o termo de erro aleatorio u, ; esta conectado com
X j» 0 que indica que o erro total resultante sera diferente para diferentes valores de Xy ; ;, 0
que em uma regressdo multipla ordinaria representa a heterocedasticidade. Justamente neste
ponto é que entra a pressuposi¢do de agrupamento: 0os modelos multiniveis sdo necessarios
porque com os dados agrupados, as observagdes de um mesmo grupo séo geralmente mais
semelhantes do que observacOes de grupos diferentes, o que viola a suposicdo de
independéncia das observacdes (Hox, 1995). Como foi demonstrado anteriormente, esta falta
de independéncia pode ser expressa como o coeficiente de correlacao intraclasse.

Assim, dado que os termos de erro variam em funcdo das unidades de nivel 2 e em
funcdo das caracteristicas individuais, o0 método de minimos quadrados ordinarios seria
inadequado nesta modelagem. Dessa forma, para contornar este problema, os estimadores séo
usualmente estimados por maxima verossimilhanca pelos softwares estatisticos, assim como
no Stata (StataCorp, 2023) utilizado neste estudo. Esses estimadores buscam maximizar a
funcao de verossimilhanca, ou seja, estimar parametros que maximizem a probabilidade de se
encontrar os dados amostrais que sao realmente relatados para a funcéo.

Fundamentado nessas observagdes, o modelo multinivel estimado nesta tese esta

descrito conforme Equacéo (16).

EcoFin;j: = Yoo + VolFj: + vioFun_Soc;j: + v,11F;  Fun_Soc; j + v, oDiv_Soc; j;
+ y,IF; Div_Soc; ;; + ysoldade; j. + u; jFun_Socy; ;: (16)

+ uz,jDiv_Sock,i,j,t +upjcteje

Em que: EcoFin representa o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de

crédito, que assume diferentes variaveis do sistema PEARLS; IF representa 0s niveis de



104

inclusdo financeira dos municipios; Fun_Soc representa a variavel de desempenho social dos
fundos sociais e estatutarios; Div_Soc representa a varidvel de desempenho social relacionada
a participacdo feminina dos membros da cooperativa; Idade é a varidvel de idade da
cooperativa em anos. IF; .Fun_Soc; ;. e IF; Div_Soc; ;. representam a interacdo entre niveis
1 e 2 do modelo que aparece pelo fato de y, e y, serem calculados em funcéo dos dois niveis,
ou seja, o efeito exercido pela inclusdo financeira sobre a relagdo entre o desempenho social e
a variavel explicada de desempenho econdmico-financeiro.

Além disso, buscando analisar possiveis efeitos recursivos entre as varidveis de
desempenho, como robustez, foram inseridas as variaveis de desempenho social e o indice de
inclusdo financeira de maneira defasada (t-1), para explicar as variaveis de desempenho

econdmico-financeiro no nivel (t), conforme Equagéo (17).

ECOFini’j't - )/0,0 + )/OIF},t—l + ylloFun_SOCi’j’t_l + yllF}"t_lFun_SOCi’j't_l
+ yz,ODiU_SOCi,j,t—l + VZIF}‘,t—lDiv_SOCi,j,t—l + )/3'01dadei,j (17)

+ uy jFun_Socy; ji—1 + Uy ;Div_Socy;jr—1 + Ugjr + €t

Dessa forma, s@o reconhecidas as possibilidades de efeitos temporais e feedback entre
as variaveis, permitindo uma compreensdo mais aprofundada das relagdes causais ao levar em
consideracdo o efeito temporal dessas relacfes. Além disso, ao utilizar essas defasagens, a
pesquisa busca mitigar alguns dos possiveis problemas de endogeneidade, evitando a
inferéncia equivocada, promovendo uma modelagem mais robusta e aprofundada das relagdes

do estudo.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

No intuito de compreender a relacdo entre a inclusdo financeira, o desempenho
econdmico-financeiro e social das cooperativas de crédito, esta se¢éo de resultados representa
o0 debate central da pesquisa. Nesta etapa, a analise abrange elementos relacionados a incluséo
financeira em todo o pais, com foco especifico no periodo de 2016 a 2022. Dentro desse
escopo, é realizada uma investigacdo da evolucdo do Indice de Inclusdo Financeira em
territorio nacional, destacando possiveis tendéncias e/ou disparidades regionais que
representam a trajetéoria da inclusao financeira durante o periodo em analise.

Paralelamente, o estudo discute a realidade das cooperativas de crédito,
proporcionando uma exploracdo do desempenho econdmico-financeiro e social dessas
instituicbes. Essa analise sinaliza o panorama das cooperativas de crédito no Brasil,
permitindo uma compreensdo das variaveis e indicadores que caracterizam seu desempenho.
Além disso, o estudo enfatiza as repercussdes do desempenho econdmico-financeiro dado o
desempenho social das cooperativas de crédito no contexto da inclusdo financeira. Focando
nas cooperativas de crédito, torna-se possivel estabelecer conexdes substanciais entre 0s
resultados da pesquisa e 0s questionamentos centrais formulados pela hipo6tese central da tese,
além de discutir a relacdo com a inclusdo financeira e poder trazer direcionadores futuros para
acOes e/ou uma politica publica de inclusdo. Desse modo, a pesquisa proporciona um olhar
detalhado e amplo sobre a interacdo entre a inclusdo financeira e o desempenho das

cooperativas de crédito no cenario brasileiro.

4.1 Indice de Inclusdo Financeira no Territorio Brasileiro (2016-2022)

No contexto da apresentacdo dos resultados desta pesquisa, destaca-se uma secéo
crucial dedicada & analise dos resultados do indice de Inclusdo Financeira, um componente
fundamental deste estudo. Este indice, desenvolvido, calculado e representado espacialmente
por meio de mapas nesta pesquisa, ¢cdesempenha um papel central na proposta da tese para a
compreensdo da dinamica da inclusdo financeira com o desempenho das cooperativas de
crédito no cenario brasileiro.

A fim de propiciar uma anélise abrangente e detalhada, esta se¢do esta dividida em
duas partes distintas. Inicialmente, a atencéo se voltara para o indice de forma aglutinada, que

representa uma sintese consolidada de trés dimensfes. Posteriormente, serdo apresentadas e



106

exploradas as dimensdes que compdem o Indice de Inclusdo Financeira: acesso, uUsO e
potencial digital.

Esta analise do indice no territorio brasileiro, portanto, fornece uma viséo holistica do
estado de inclusdo financeira no pais e de como as dimens6es individualmente examinadas
contribuem para a panoramica geral. Os mapas, como representacdes visuais dos resultados,
permitem ainda uma apreciacdo mais tangivel das disparidades espaciais, sendo possivel
observar areas de maior e menor nivel de incluséo financeira no Brasil.

Ressalta-se ainda que, nesta secdo, optou-se por uma abordagem comparativa que
enfoca dois periodos distintos: de 2016 a 2019 e de 2019 a 2022. Essa escolha fundamenta-se
na observacdo da mudanca de comportamento e tendéncia ao longo desses intervalos
temporais, 0 que, por sua vez, justifica a divisdo das analises. Essa apresentacdo ao longo da
secdo foi padronizada visando garantir uma analise consistente e comparavel, permitindo a
identificacdo clara das transformacGes e evolugdes que ocorreram no cenario da inclusdo
financeira, bem como das suas dimensdes. Nesse sentido, os mapas para cada ano do indice
de Inclusdo Financeira e de suas dimensdes sdo apresentados, respectivamente, no Apéndice

B e no Apéndice C deste estudo.
4.1.1 indice de Inclusdo Financeira

Esta secdo possui 0 propdsito de apresentar os resultados do Indice de Inclusio
Financeira para os municipios brasileiros. Dessa forma, a partir da anélise estabelecida, sera
possivel examinar o nivel de inclusdo financeira nos municipios brasileiros, objetivo
especifico deste estudo.

Retoma-se que a pressuposicdo assumida nesta tese é que a inclusdo financeira é um
processo dindmico e multidimensional que se diferencia entre os municipios. E importante
ressaltar também que o indice de inclusdo, portanto, foi avaliado a partir dessa perspectiva
multidimensional e de forma espacial, conforme estabelecido pela metodologia proposta neste
estudo.

Essa avaliacdo espacial parte do pressuposto de que o nivel de inclusdo ou excluséo
financeira possuem caracteristicas ligadas ao territorio, originadas das proprias desigualdades
territoriais, como a distancia a bens e servicos, trabalho e aos préprios mercados financeiros
formais (Alvarez-Gamboa et al., 2021; Schuschny & Gallopin, 2004).

Apresenta-se na Figura 12 os mapas para o indice de inclusdo financeira para 0s

municipios brasileiros considerando os anos de 2016, 2019 e 2022.



107

Figura 12 — indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016, 2019 e 2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

E possivel observar, visualmente, que a situacdo da inclusdo financeira no cenario
brasileiro no periodo 2016 a 2019 pouco se alterou, enquanto que de 2019 para 2022 ha uma
mudanca significativa da configuracdo do mapa dos territérios: ha uma piora nos niveis gerais
de inclusdo financeira no pais. Além disso, nota-se que a concentracao de niveis de inclusdo
financeira mais baixa esta nas regifes Norte e Nordeste do pais. Apesar disso, para 0 ano de
2022, apesar da reducdo quase que geral dos niveis de inclusdo financeira, constata-se ainda

menores niveis para as regides Centro-Oeste e Sudeste.
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Considerando os anos de 2019 para 2022, os resultados indicam que houve uma
reducdo de 71,94% e 97,96% no numero de municipios nas categorias de inclusdo financeira
de 50 a 60 e acima de 60, respectivamente. Na categoria entre 40 e 50 pontos, também houve
reducdo da quantidade de municipios, mas menos pronunciada, a reducdo foi de 18,96% no
namero de municipios nesta faixa de inclusdo financeira. Obviamente que as duas faixas mais
baixas, portanto, apresentaram crescimento do nimero de municipios, ou seja, hd uma maior
quantidade de municipios com menor inclusdo financeira no ano de 2022, tendo apresentado
um crescimento de 7,95% (na faixa de até 30 pontos no IIF) e de 50,81% (na faixa de 30 a 40
pontos) no numero de municipios.

Esses resultados encontrados neste estudo corroboram com as andlises estaduais e
regionais realizadas pelo Banco Central nos relatérios de inclusdo financeira (BACEN, 2011,
2015) e de cidadania financeira (BACEN, 2018, 2021b). Tanto para o ano de 2017 quanto
para o ano de 2020, os dados do indice de inclusdo financeira divulgados pelo Banco Central
revelam a predominancia de niveis mais baixos para os estados da regido Norte e Nordeste
(BACEN, 2021b). Ja com relacédo a reducéo dos niveis gerais de inclusdo financeira para o
periodo de 2019 a 2022 n&o é possivel realizar comparagdes, uma vez que o ultimo relatorio
do BACEN possui data-base de 2020.

Para a visualizacdo ficar mais clara, a Figura 13 ilustra as variagdes do indice no
periodo de 2016 a 2019 e do periodo de 2019 a 2022.

Figura 13 — Variacio do Indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016-2019 e 2019-2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Observa-se que no periodo de 2016 a 2019, apesar de haver territérios com redugdes
nos niveis de inclusdo financeira, a maior parte do territorio brasileiro apresenta aumentos nos
niveis de incluséo financeira, principalmente nas faixas de 0 a 5 pontos percentuais e de 5 a
10 pontos percentuais. H4 também uma pequena faixa entre os estados de Mato Grosso do Sul
e S&o Paulo em que ha uma maior concentragdo de reducdes de 0 a 10 pontos percentuais.

Esses resultados estdo em conformidade com os avancos de cidadania financeira e
inclusdo financeira ressaltados pelo Banco Central (BACEN, 2018, 2021b). Apesar de, para
0s anos de 2016 e 2017 os indicadores relacionados & inclusdo financeira se manterem
praticamente estaveis (BACEN, 2018), em 2018 e 2019 observa-se um aumento dos pontos
de atendimento e de quantidade de clientes de depdsitos a prazo e de poupanga, com aumento
do saldo médio de poupanca (por depositante) de 2018 para 2019 (BACEN, 2021b), o que
corrobora os achados encontrados de aumento da incluséo financeira no periodo.

J& ao analisar 0 mapa das varia¢fes do periodo 2019 a 2022, a situagdo se inverte:
poucos sdo 0s municipios que apresentam melhorias no indice de inclusdo financeira,
enguanto a maior parte dos municipios apresenta reducgdes de 0 a 10 pontos percentuais.

Do ano de 2019 para 2020, apesar de ter havido um aumento do total de pontos de
atendimentos no pais e da quantidade de relacionamentos de pessoas fisicas com o sistema
financeiro do pais, os saldos médios de depésitos a prazo e de poupanga cairam para
patamares inferiores a 2018, havendo, portanto, prejuizos em termos de incluséo financeira no
territorio brasileiro, conforme corroborado por BACEN (2021b).

Em 2022, o Banco Mundial divulgou a quarta edi¢do do Global Findex, um banco de
dados de nivel internacional sobre a inclusdo financeira, com informagdes de levantamento
realizado em 2021 a partir de 125 mil entrevistas com adultos de 123 paises. Com base nesta
quarta edicdo, é possivel verificar o avanco do Brasil em termos de inclusdo financeira
avaliada por essas entrevistas e a relacdo com outros paises, comparativamente as edi¢Ges
anteriores, em especial a terceira edicdo, do ano de 2017. Ressalta-se que apesar de apresentar
metodologia diferente para avaliar a inclusdo financeira (entrevistas) daquela realizada pelo
BACEN (2021b), os resultados apontam dire¢Ges congruentes.

De acordo com os dados do Global Findex, o Brasil teria apresentado um aumento de
14 pontos percentuais em 2021, comparativamente a 2017, de adultos que afirmam possuir
uma conta em instituicdo financeira, alcancando um percentual de 84% de adultos com conta
(BACEN, 2023). Apesar disso, o0 Banco Central (2021b) destaca que ao longo do ano de 2020
foi possivel observar a queda da quantidade de clientes que utilizaram o crédito, reduzindo de
maneira acentuada de 39 milhdes de concessdes para 36 milhdes de janeiro a julho de 2020.
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Essa inversdo no comportamento da inclusdo financeira nos municipios brasileiros
entre os periodos 2016 a 2019 e 2019 a 2022 pode ser atribuida a diversos fatores e esta fora
da pretensdo desta tese, uma vez que ndo se busca aqui explicar os fatores explicativos da
inclusdo financeira. Por outro lado, parece coerente ressaltar que o periodo em questdo
coincide com a pandemia de Covid-19, com efeitos econdmicos sobre diversos setores, sobre
0 desemprego e a instabilidade econdmica, o que pode ter contribuido para as reducdes
observadas no indice de inclusdo financeira neste periodo. Por outro lado, outras razbes
podem ter influenciado essa reducdo observada, o que carece de novas investigacdes.

Esses resultados ja eram esperados neste estudo, uma vez que o Banco Central do
Brasil também encontrou resultados similares (BACEN, 2015, 2018, 2021b) para a incluséo
financeira considerando a amostra de estados. Especificamente para o ano de 2020, os
resultados do indice de cidadania financeira do Banco Central ainda ndo demonstram efeitos
significativos do periodo de pandemia a fim de causar reduces dos niveis de inclusdo
financeira de forma geral no pais, mas sugerem que a analise do indice é “especialmente
relevante em um ano fortemente impactado pela pandemia da Covid-19”, ressaltando os
possiveis efeitos deste fendmeno sobre os resultados do ano de 2020 e dos proximos anos,
como € o caso desta pesquisa.

Outro aspecto relevante de se mencionar € o Auxilio Emergencial, um programa do
Governo Federal que instituiu 0 pagamento de auxilio para brasileiros durante um periodo da
pandemia?. Dado que o auxilio foi uma concessdo de beneficio pecuniério, os beneficiarios
receberiam o pagamento e, para tanto, precisariam acessar uma instituicdo financeira que
atuava como agente pagador (neste caso, a Caixa). Com base nisso, o relatério de cidadania
financeira do Banco Central (BACEN, 2021b) ressalta que o recebimento do auxilio
emergencial proporcionou o aumento do numero de pessoas com relacionamento com o
sistema financeiro, uma vez que foram criadas cerca de trinta milhdes de contas na instituicdo
pagadora e 0 consequente aumento do relacionamento com essas instituicoes.

No relatorio em questdo, o Banco Central ressalta que o auxilio emergencial “gerou
efeitos relevantes para a cidadania financeira de seus beneficiarios” (BACEN, 2021b, p. 43).
Entretanto, 0 que se observa é que esses efeitos foram relevantes a partir apenas de uma
perspectiva de acesso ao sistema financeiro, uma vez que o proprio relatdrio ressalta que “nao
houve alteracdo significativa no uso do crédito por parte dos beneficidrios do Auxilio”

(BACEN, 2021b, p. 47).

2 para mais informagGes, consulte a Lei 13.982, de 2020, que instituiu a permissdo de concessdo do Auxilio
Emergencial.
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Tal mecanismo poderia trazer um viés para um indice de inclusdo, uma vez que
poderia ser verificado um aumento significativo da inclusdo financeira, mas sem seu efetivo
alcance e profundidade pretendidos enquanto ac¢des inclusivas para o sistema financeiro. No
entanto, como foi o observado pelo indice proposto neste estudo, os possiveis efeitos da
pandemia para o nivel de inclusdo financeira nos municipios em estudo parecem ter sido
acentuados ao ponto de afetar negativamente a inclusdo, como visto para o periodo de 2019 a
2022.

Dadas as caracteristicas mencionadas e as diferencas entre os diferentes territérios,
ressalta-se a necessidade de investigacOes que aprofundem a compreensdo sobre os fatores
que influenciam essas disparidades regionais, que ndo foi foco deste estudo. Estudos desta
natureza podem enfatizar a complexidade das dindmicas regionais relacionadas a incluséo
financeira no cenario brasileiro e auxiliar na busca por acdes que incentivem os diferentes
territorios na busca por maior inclusdo financeira das populagdes.

Os resultados apresentados a partir da proposta do indice de inclusdo financeira
reforcam as evolugdes conceituais da incluséo financeira, considerando ndo apenas 0 acesso,
mas outras caracteristicas, como o uso e o potencial digital, aqui discutidos. Por outro lado,
reconhece-se que caracteristicas relacionadas ao custo, a qualidade dos servicos financeiros e
a educacdo financeira, por exemplo, podem ser matéria de discussdes futuras. Essas evolucGes
conceituais e de mensuracdo da multidimensionalidade da inclusdo financeira é necessaria
para o desenvolvimento da literatura da area, conforme apontado por Demirguc-Kunt et al.
(2017), para o qual este estudo contribui.

Além disso, ao detalhar as diferencas regionais encontradas para o indice de inclusdo
financeira, os achados contribuem e avancam os estudos realizados pelo Banco Central do
Brasil (2011, 2015, 2018, 2021). Essas diferencas entre 0os municipios indicam que a incluséo
financeira varia de acordo com contextos especificos e modelos de operacdo nas diferentes
comunidades, 0 que destaca a importancia da abordagem tedrica utilizada nesta tese, a qual
possui uma visdo convergente com tais resultados (Acemoglu et al., 2014).

Ao mensurar e destacar as diferencas entre os municipios brasileiros, o indice
potencializa ainda a énfase dada ao desenvolvimento do sistema financeiro, corroborando
com a literatura anterior. Beck, Demirguc¢-Kunt e Levine (2007), por exemplo, destacam que
um dos canais através do qual o desenvolvimento financeiro é importante é justamente a
inclusdo financeira, por meio da qual pode-se facilitar a capacidade das empresas e familias
com restricdes financeiras de ascender e se expandir. Arora (2010) também destaca a

importancia de medidas como esta para a efetiva avaliagdo da inclusao financeira, para que as
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medidas tomadas pelos entes politicos para desenvolver os sistemas financeiros sejam, de
fato, produtivas, tornando os produtos e servicos financeiros acessiveis a todos e sem barreiras
de acesso.

Outros aspectos relevantes que sdo considerados neste estudo estdo relacionados a
dindmica entre as tecnologias e a inclusdo, o que direciona também o indice proposto e,
portanto, os resultados encontrados. Buscar avangos nessa dindmica esta alinhado com os
estudos de Ambarkhane et al. (2016), BACEN (2018, 2021) e Niu et al. (2022), considerando
que destacar o papel das inovacOes tecnologicas é crucial para que sejam alcancados 0s
objetivos de inclusdo financeira em uma sociedade que passa por esse processo de

digitalizagdo dos sistemas financeiros.
4.1.2 Dimensdes do Indice de Inclusdo Financeira

Nesta secdo serdo analisadas as dimensdes que compdem o indice de Inclusdo
Financeira deste estudo: Acesso, Uso e Potencial Digital. A analise segue a mesma estrutura
da secdo anterior, ressaltando as compara¢des 2016-2019 e 2019-2022. Esta anélise detalhada
do indice a partir de suas dimensGes permite avaliar em quais aspectos do processo de
inclusdo financeira a populacdo dos territorios estd mais vulneravel ou possui maior
necessidade de desenvolvimento.

Em contraste com estudos anteriores, essa analise das dimensdes possibilita conhecer
de forma mais abrangente a situacdo da inclusdo financeira no territorio em analise, a qual
ainda ndo havia sido encontrada na literatura anterior. Arora (2010) ressalta que analises dessa
natureza permitem uma perspectiva mais ampla e comparativa entre as dimensdes, trazendo
maior compreensao sobre a inclusdo financeira em diferentes territorios de analise. Além
desta analise, ressalta-se ainda que este indice proposto e essas dimensdes analisadas foram as
possiveis com base nos dados disponiveis, sendo, portanto, um importante indicativo da
extensédo da incluséo financeira.

As dimensdes analisadas para o indice de inclusdo financeira proposto, avanca com
relacdo aos estudos anteriores desenvolvidos pelo Banco Central (2011, 2015, 2018, 2021),
destacando os aspectos de cada dimensdo utilizada para o indice de forma municipal. Em
conformidade com Gupte et al. (2012), destaca-se que essas informacdes podem ser Uteis para
identificar os pontos fortes e 0s que necessitam de melhorias para que as estratégias a serem
adotadas em termos de inclusdo financeira no pais possam ser delineadas em conformidade

com essas necessidades.
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Na Figura 14 sdo apresentados os mapas da distribui¢do espacial para a dimenséo de

acesso do indice de inclusdo, considerando os anos de 2016, 2019 e 2022.

Figura 14 — Dimenséo de ACESSO - indice de Inclusio Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016, 2019
e 2022

5/00'05T
S.00'05T

INCLUSAD FINANCEIRS

INCLUSAO FINANCEIRS
ACESSO (2019

ACESS0 [2018)

0 0
= g
& [ e M-

] 0,40 & o0

{40, 50] (40, 50

4 (30, 601 4 (50, 601
SIRGA - . SIRS - .
. - S0°0,00% . -

GO“U,IUU’W

60“0,‘00 W

500051

INCLUSAD FINANCEIRS
ACESSO (2022)

| EEE]
I (an, 40

30°0,00'

(20,50
I =0, 601
S1°0,00W L

60“0,‘00 W

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Observa-se que para a dimensdo de Acesso, assim como no indice agrupado, ha
concentracdo dos niveis mais baixos de inclusdo na regido Norte e Nordeste. Além disso, é
possivel observar também que ha pouca alteracdo no indice para o periodo de 2016 para 2019,

enquanto torna-se mais visivel espacialmente as mudangas para o ano de 2022.
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Na Figura 15 estdo apresentados 0s mapas das variacfes da dimensdo de Acesso
considerando as diferencas 2016-2019 e 2022-2019, que auxiliam nessa compreensdo das
variacdes nos periodos em analise.

Figura 15 — Variagio da Dimensio de ACESSO - indice de Inclusio Financeira para os Municipios Brasileiros
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Constata-se que no periodo 2016 a 2019 ha melhorias no acesso aos servigos
financeiros em grande parte do pais, com destaque nas regides Norte e Nordeste e também
para a regido Sul. Ja ao se analisar a variacdo de 2019 para 2022, o resultado se apresenta
similar ao resultado do indice de inclusdo financeira aglutinado, ou seja, observa-se maior
presenca de reduc6es na dimensdo de acesso para grande parte do territorio.

Os resultados para a dimensao de acesso do indice de inclusdo financeira indicam que
neste periodo de 2019 para 2022 ha redugdo de 794 para 50 municipios na maior faixa de
inclusdo financeira (acima de 60), o0 que representa uma reducao de 93,7%. Ja na faixa de 50 a
60 pontos de inclusdo considerando o acesso, ha uma reducéo de 862 para 825, o que indica
uma reducdo de 4,29%. Por outro lado, a quantidade de municipios com menor inclusao
financeira aumenta no periodo, sendo o maior aumento observado para a segunda faixa de
inclusdo, de 30 a 40, em que se observa o aumento de 1.541 para 2.158 municipios nessa
faixa, ou seja, um aumento de 40,04%.

Dando continuidade, na Figura 16 séo apresentados os mapas da distribuicao espacial

para a dimenséo de uso do indice de inclusédo, para os anos de 2016, 2019 e 2022.
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Figura 16 — Dimens&o de USO - indice de Inclusio Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016, 2019 e
2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

A partir dos resultados observados para a dimenséo de uso (Figura 14), nota-se que,
diferentemente da dimensdo de acesso, ha uma concentracdo de niveis mais altos de inclusao
devido ao uso na regido Centro-Oeste do pais, além das regides Sul e Sudeste. Observa-se,
novamente, que a situagdo de 2016 para 2019 se mantem estavel, enquanto de 2019 para
2022, ha mudangas mais significativas.

Em 2019, 9,4% dos municipios da amostra estavam situados na faixa de inclusao
financeira de 50 a 60 e 7,4% na faixa acima de 60 pontos na dimensdo de uso da inclusédo
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financeira. J& em 2022, esses percentuais nas faixas mais altas caem para 6,9% e 5%,
respectivamente para as faixas entre 50 e 60 e acima de 60. Além disso, é interessante notar
que para a dimensdo de uso, a maior concentragdo de municipios esta na faixa de inclusao
entre 30 e 40 pontos do indice, sendo em 2019 52,6% dos municipios estavam nesta faixa e
em 2022 o numero aumenta para 62,6%. Esse resultado aponta para 0 aumento do nimero de
municipios na faixa de inclusdo financeira baixa, 0 que indica que h4 uma piora na inclusdo
financeira no periodo. Isso indica que as pessoas da populacdo desses municipios
conseguiram realizar menos depdsitos no periodo e tiveram menor acesso ao credito.

Na Figura 17, por sua vez, estdo apresentados os mapas das variacdes da dimenséo de
Uso considerando as diferengas 2016-2019 e 2022-2019.

Figura 17 — Variagdo da Dimensdo de USO - indice de Inclusio Financeira para os Municipios Brasileiros —

2016-2019 e 2019-2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Ao verificar os mapas das diferencas do indice para a dimensdo de uso, nota-se
comportamento similar a dimensdo de acesso e ao indice aglomerado, com uma diferenca da
observacao de pontos de maior diferenca positiva aparecendo nas regides Norte e Nordeste.
Apesar do cenario do pais como um todo, esses aumentos nessas regifes podem ser
esperados, uma vez que elas também sé&o as regides com menor indice de inclusdo financeira
geral, portanto, € de se esperar que haja aumentos significativos ao longo do tempo. Além

disso, uma possibilidade, que pode ser explorada, é se a disponibilizacdo do auxilio
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emergencial por parte do Governo Federal pode ter influenciado este resultado, ou seja, se
mais pessoas acessaram e fizeram uso do sistema financeiro nessas regides.

Observa-se que tanto a dimensdo de acesso quanto a dimensdo de uso apresentam
pontos criticos de inclusdo financeira nas regides Norte e Nordeste, bem como o indice de
inclusdo financeira de forma agrupada. Esses resultados ja eram ressaltados pelo Banco
Central (2011, 2015, 2021) ao analisar os resultados por Estados. Ressalta-se que iniciativas,
portanto, podem ser tomadas para que a inclusdo financeira avance nessas regides, 0 que pode
surgir inclusive a partir de medidas legislativas para as institui¢cGes financeiras. 1sso porque as
iniciativas de inclus@o financeira nem sempre vao atender ao interesse do capital, em termos
de risco e retorno. Sarma e Pais (2008) destacam que medidas legislativas precisaram ser
impostas em diversos paises, como nos Estados Unidos, no Reino Unido, na Alemanha, na
Africa do Sul e na india, com vistas a facilitar, tornar mais acessivel e exigir atendimento as
mais diversas condi¢des socioeconémicas de diferentes localidades.

Dessa forma, para que ocorra uma incluséo financeira de fato (BACEN, 2015), nos
territorios em destaque, torna-se necessario que sejam consideradas as caracteristicas da
exclusdo financeira no territorio brasileiro. Chakravarty e Pal (2013) defendem que essas
analises da inclusdo financeira sdo importantes justamente porque as consequéncias da
exclusdo financeira podem ser muito prejudiciais para a sociedade, na medida em que gera
menos investimento (resultante de dificuldades no acesso ao crédito). Além disso, sem um
acesso amplo e facilitado, as pequenas empresas e setores mais pobres da sociedade sdo 0s
que, principalmente, vao sofrer essas consequéncias (Beck et al., 2003; Chakravarty & Pal,
2013; Honohan, 2008).

Os resultados espaciais também indicam que politicas publicas de inclusdo financeira
devem, portanto, considerar as caracteristicas dos diferentes territérios e de suas populacdes.
Essas indicacbes sdo corroboradas por Park e Mercado Jr. (2018), que indicam que as
caracteristicas demogréaficas sdo fatores importantes para o nivel de inclusdo financeira. Além
disso, 0s autores ressaltam que economias com menor dimensao populacional possuem menor
acesso aos servicos financeiros, o que, portanto, tem implicagdes importantes, uma vez que
politicas precisam ser tracadas para municipios menores e/ou menos populosos. A fim de
analisar essas caracteristicas, uma analise por porte de municipios é feita ao final desta secdo,

sendo: Pequeno Porte | (até 20 mil habitantes), Pequeno Porte 1l (de 20 mil a 50 mil
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habitantes), Médio Porte (de 50 mil a 100 mil habitantes), Grande Porte (de 100 mil a 900 mil
habitantes) e Metropoles (mais de 900 mil habitantes)?.
Por fim, na Figura 18 sdo apresentados os mapas da distribuicdo espacial para a

dimensdo de potencial digital do indice de inclusdo, considerando os anos de 2016, 2019 e

2022.

Figura 18 — Dimensdo de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusio Financeira para os Municipios

Brasileiros — 2016, 2019 e 2022
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3 Conforme Ministério do Desenvolvimento Social e Combate & Fome; Secretaria Nacional de Assisténcia Social
— SNAS, 2015. https://www.mds.gov.br/webarquivos/arquivo/assistencia_social/Suas10Anos 2015.pdf
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Novamente, observa-se que a inclusdo financeira, agora medida pela dimensdo de
potencial digital, € menor nas regides Norte e Nordeste do pais, observando-se também uma
reducdo nos niveis gerais de potencial digital para o ano de 2022, em que se constata menor
nivel de inclus&o.

Ao analisar os municipios por cada categoria de inclusdo financeira considerando o
potencial digital, observou-se que h&a uma reducdo de 99,43% na quantidade de municipios de
2019 para 2022 considerando a faixa mais alta de inclus@o financeira, acima de 60 pontos.
Assim como na dimensdo de uso, na dimensdo de potencial digital também se observa um
aumento e maior representatividade da faixa de 30 a 40 pontos no indice para esta dimenséo,
0 qual variou de 32,5% para 47% do total de municipios nessa faixa de inclusdo financeira
considerando a dimensé&o de potencial digital.

Na Figura 19 estdo apresentados os mapas das variacfes da dimensdo de Potencial
Digital considerando as diferengas 2016-2019 e 2022-2019.

Figura 19 — Variagdo da Dimensio de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusdo Financeira para os
Mun|C|p|os Brasileiros — 2016- 2019 e 2019- 2022
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Finalizando, portanto, a discussdo sobre as variacbes das dimensdes da incluséo
financeira no cenério brasileiro, nota-se na Figura 19 as variacbes em termos do potencial
digital dos municipios. Novamente se observa um comportamento similar as demais

dimensGes e ao indice de inclusdo financeira, notando-se uma predominancia de aumento da
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inclusdo financeira em um primeiro momento, de 2016 a 2019, e uma mudanga no cenario
considerando o periodo de 2019 a 2022.

Observa-se, nesse sentido, que o bem-estar da populagdo depende de muitos atributos,
dentre os quais a inclusdo financeira (Gupte et al., 2012), como ressaltado pelas dimensoes,
compostas por mdaltiplos indicadores na sua construgdo. Isso ressalta a necessidade de
conceber uma politica adequada para a inclusdo financeira, a qual ndo perpassa apenas pela
disponibilidade de acesso formal ao sistema financeiro, mas também de uso, custo, qualidade,
educacdo financeira e 0 acesso a digitalizacéo.

O Banco Central (2021b) destaca a importancia do acesso a internet na inclusao
financeira digital no Brasil, ressaltando que apesar dos avancos entre 2017 e 2020, hd uma
diferenca quando se analisa 0 acesso por classes sociais. Segundo anélise do 6rgdo, em 2020
cerca de 64% dos domicilios das classes mais pobres possuiam acesso a internet, enquanto a
classe mais rica atingiu 100% ja para o mesmo ano (BACEN, 2021b). Esse cenario indica,
portanto, os entraves e desafios para a expansdo da inclusdo financeira quando se considera o
potencial de digitalizacdo dos produtos e servicos financeiros, do acesso e uso do sistema
financeiro formal.

Niu et al. (2022) destacam que a inclusdo financeira pode ser intensificada com o0 uso
de tecnologias, sendo os servigos financeiros prestados de forma mais eficiente e com
menores custos. Para isso, conforme ressaltado, é necessario que seja desenvolvida uma
infraestrutura que permita a expansdo significativa da inclusdo financeira. Resultados como
esses também destacam a coeréncia com a Nova Economia Institucional, uma vez que fica
ressaltada a importancia das institui¢des (Ménard & Shirley, 2014) na determinacdo do nivel
de inclusdo financeira das comunidades, buscando a manutencdo de estruturas financeiras
eficientes, inclusive para as instituicdes financeiras (Niu et al., 2022).

Por fim, para analisar como essas variacBes nas dimensdes e no proprio indice
acontecem por porte de municipio, sdo apresentadas as Figuras 20 e 21. Novamente, a fim de
manter a padronizacdo da apresentacdo, os resultados s@o apresentados pelas diferencas entre
2016 e 2019 e entre 2019 e 2022. Além disso, a média anual do IIF e suas dimensdes por

porte de municipios estdo apresentadas no Apéndice D para todo o periodo (2016 a 2022).



Figura 20 - Variacdo do IIF e de suas dimensdes por porte de municipios — 2016 e 2019
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Figura 21 - Variacdo do IIF e de suas dimensdes por porte de municipios — 2019 e 2022
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A partir das Figuras 20 e 21 é possivel verificar as variagdes do IIF e de suas

dimensdes por porte de municipios, sendo que: Pequeno Porte | (até 20 mil habitantes),
Pequeno Porte 1l (de 20 mil a 50 mil habitantes), Médio Porte (de 50 mil a 100 mil

habitantes), Grande Porte (de 100 mil a 900 mil habitantes) e Metropoles (mais de 900 mil
habitantes).

Os resultados indicam, portanto, que para o periodo de 2016 a 2019, 0s municipios

que tiveram maior aumento do IIF foram os municipios de pequeno porte de até 20 mil

habitantes, seguidos dos municipios de pequeno porte entre 20 mil e 50 mil habitantes. Ja o0s
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municipios de médio porte, grande porte e metropole, na média tiveram reducfes dos niveis
de incluséo financeira para o periodo.

Além disso, é possivel observar que essa reducdo no periodo de 2016 a 2019 é
influenciada principalmente pelas dimensdes de acesso e uso, as quais apresentaram reducdes
médias para os municipios de pequeno porte I, médio e grande porte para a dimensao de
acesso, e 0s municipios de pequeno porte | e 11, médio e grande porte para a dimensédo de uso.
Ja ao analisar a dimensdo do potencial digital, observa-se que ndo houve reducdes médias
para o periodo em nenhum dos tipos de porte de municipios.

Por sua vez, considerando o periodo de 2019 a 2022, observa-se que houve reducéo
para todos os municipios em todas as dimensdes e no indice agrupado. Apesar desse
comportamento generalizado da reducéo de incluséo financeira nos municipios, observa-se
uma importante diferenca entre os niveis dessas redu¢des. Os municipios mais atingidos pelas
reducbes foram as metropoles, seguidas dos municipios de grande porte e de médio porte. Os
municipios de pequeno porte | e I, ou seja, de até 50 mil habitantes, foram os que se
mostraram mais resilientes em termos da reducao da incluséo financeira, com excecao apenas
na dimensédo de acesso, em que a reducdo média dos municipios de pequeno porte | supera as
reducbes de municipios de médio porte.

Esses resultados, portanto, revelam o comportamento heterogéneo da incluséo
financeira no Brasil e da sua evolugdo ao longo do periodo de 2016 a 2022. Esses resultados
sugerem a necessidade de analises mais aprofundadas para explicaces dos niveis de inclusdo
financeira, considerando essas diferentes dimensdes e os diferentes portes de municipios. 1sso
porque fatores econdmicos, sociais ou politicos podem estar contribuindo para essas
tendéncias nos municipios, 0 que exige investigacdes proprias para o detalhamento da

inclusdo financeira nesses diferentes contextos.

4.1.3 Testes de Diferenca do Indice de Inclusdo Financeira na Presenca de Instituicdes

Financeiras

Apresenta-se nesta secdo, de forma complementar, analises referentes as diferencas de
médias no nivel de inclusdo financeira de municipios que ndo possuem instituicdes
financeiras, comparativamente a municipios que possuem apenas cooperativas, apenas bancos
ou que possuem ambas as instituicdes financeiras. Dessa forma, esse tipo de analise permite

iniciar uma importante discussdo, sobre quais os padrdes de inclusdo financeira em diferentes
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contextos, e sobre as possiveis influéncias das presencas de cooperativas, bancos ou ambas no
nivel de inclusdo financeira dos municipios.

Apesar disso, € essencial relembrar que ndo € objetivo deste trabalho analisar o
impacto ou os efeitos das instituicbes financeiras sobre o nivel de inclusdo financeira, pois,
para isso, seriam necessarias outras metodologias apropriadas para tais analises. Entretanto,
essa abordagem comparativa inicialmente aqui apresentada possui potencial para fornecer
novas ideias para formuladores de politicas de inclusdo e destacar as nuances da dinamica
entre a inclusdo financeira e as instituicdes financeiras em diferentes tipos de localidade.

Dessa forma, na Tabela 2 sdo apresentados os resultados dos testes de diferenca do
indice de Inclusdo Financeira para avaliar a presenca de instituicdes financeiras e possiveis
diferencas no indice. Os resultados s&o apresentados para o Indice agrupado e para cada uma

das dimensoes, Acesso, Uso e Potencial Digital

Tabela 2 — Resultados dos testes de diferenca de média para o |IF em diferentes territdrios

Sem IFs - Apenas Coop Indice Acesso Uso Potencial Digital
Diferenca Apenas Coop — Sem IFs 7,4390 16,1508 0,1348 5,7234
*k*k *k*k NS *kx
Estatistica z -63,5161 -63,2510 -0,2276 -39,1367
Obs Controle - sem IFs 10.851 10.851 10.851 10.866
Obs Tratado - apenas coop 4.730 4.730 4.730 4.730
Sem IFs - Apenas Banco indice Acesso Uso Potencial Digital
Diferenga Apenas Banco — Sem IFs 4,9672 2,4031 1,7246 4,6095
*** **k*%k **k* *kk
Estatistica z -45,7330 -15,4457 -18,5104 -20,5187
Obs Controle - sem IFs 10.851 10.851 10.851 10.866
Obs Tratado - apenas banco 9.193 9.193 9.193 9.193
Sem IFs - Coop e Banco Indice Acesso Uso Potencial Digital
Diferenca Coop e Banco — Sem IFs 15,8491 13,6177 16,0374 16,5264
*k*k *k*k *k%k *kx
Estatistica z -118,6618 -78,8854 -114,2939 -97,0055
Obs Controle - sem Ifs 10.851 10.851 10.851 10.866
Obs Tratado - coop e banco 14.216 14.216 14.216 14.216

Notas: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%; N.S. ndo significativo.
Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir dos resultados apresentados nota-se inicialmente a comparacdo entre
municipios sem a presenga de institui¢fes financeiras e municipios com a presenga apenas de
cooperativas de crédito. Constata-se que municipios que possuem apenas cooperativas de
crédito, comparativamente a municipios sem instituicdes financeiras, possuem maior nivel de
inclusdo financeira, bem como de acesso aos servigos financeiros e maior potencial digital

para utilizacdo do sistema financeiro.
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Dessa forma, observa-se que a presenca exclusiva de cooperativas de crédito em
municipios estd associada a maior nivel de inclusdo financeira em comparacdo com
municipios sem instituicdes financeiras. Destaca-se ainda 0 maior acesso aos Servigos
financeiros e um maior potencial digital nessas localidades. Esses resultados sugerem que as
cooperativas de crédito podem estar desempenhando um papel crucial na promocdo da
inclusdo financeira e no impulsionamento do acesso aos servicos financeiros em éareas onde as
instituicOes financeiras tradicionais, 0s bancos, estdo ausentes. Entretanto, analises adicionais
precisam ser realizadas nesse sentido, uma vez que a metodologia aqui utilizada néo
possibilita tal extrapolagéo.

J& ao analisar municipios com a presenca apenas de bancos em comparagdo com
municipios sem institui¢des financeiras, também se observa resultados positivos no nivel de
inclusdo financeira e suas dimensdes, com destaque para a significAncia estatistica da
dimensdo de uso, 0 que ndo aconteceu com a analise das cooperativas de crédito. Entretanto,
constata-se um resultado interessante, é possivel verificar que as diferencas de médias entre os
municipios com apenas bancos sdo menores do que as diferencas dos municipios com apenas
cooperativas de crédito, com relagdo aos municipios sem institui¢des financeiras. Veja que ao
sair de um municipio sem instituicdo financeira e ir para um municipio que possui apenas
banco tem-se um aumento médio de 4,97 pontos percentuais no indice de inclusdo, enquanto
ao sair de um municipio sem instituicdo financeira e ir para um municipio que possui apenas
cooperativa de crédito tem-se um aumento médio de 7,44 pontos percentuais no indice. Esses
resultados corroboram os indicios de que as cooperativas de crédito sejam, de fato, capazes de
influenciar a inclusdo financeira das localidades em que atuam.

Por fim, ao analisar a comparacdo entre 0s municipios que possuem ambas as
instituicbes financeiras, cooperativas de crédito e bancos, e municipios sem instituicdes,
verifica-se que também ha niveis médios de inclusdo financeira mais altos naqueles
municipios que possuem instituicdes financeiras. Dentre as comparacdes, portanto, observa-se
que 0s municipios com a presenca de bancos e cooperativas de crédito possuem maiores
niveis de inclusdo, cerca de 15,8 pontos percentuais em compara¢do com municipios sem
instituicdes financeiras.

Os resultados encontrados estdo em acordo com os estudos de Greatti e Farias (2020) e
Greatti e Sela (2021), que destacam o papel e a atuacdo das cooperativas de crédito brasileiras
no processo de inclusdo financeira no Brasil.

A partir de uma anélise de entrevistas com as cooperativas de crédito, consideradas

como implementadoras da politica de incluséo financeira, e com 0s atores coordenadores da
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politica, no caso o Banco Central, o estudo de Greatti e Farias (2020) encontra resultados que
apontam para a efetividade das cooperativas de crédito na implementacdo e também na
formulacéo da politica para a incluséo financeira no Brasil. Segundo os autores, isso acontece
por meio do processo de cooperacdo das cooperativas de crédito com os coordenadores de
politica, como o Banco Central do Brasil, 0s quais possuem objetivos e interesses comuns que
sinalizam a adequada promocédo de inclusdo financeira da populacdo brasileira (Greatti &
Farias, 2020).

Greatti e Sela (2021) também evidenciam essa relacdo das cooperativas de crédito com
0 processo de inclusdo financeira no Brasil. A partir dos resultados do estudo, as autoras
destacam que as cooperativas de crédito sdo consideradas como importantes atores da
implementacéo da politica de inclusdo financeira, contribuindo para o desenvolvimento local
na medida em que proporcionam alguns aspectos essenciais para as populacdes atendidas.
Dentre esses aspectos, sdo ressaltados a capilaridade das cooperativas de crédito, a retencdo
de capital na localidade, a equalizacdo das taxas de juros, a gestdo democratica nas decisGes
da cooperativa e a educacao financeira por elas proporcionada (Greatti & Sela, 2021).

Além disso, os resultados possuem sinalizacdo congruente a analise realizada por
Alvarez-Gamboa et al. (2023). Os autores analisam as desigualdades territoriais no processo
de inclusdo financeira no Equador, comparando os resultados gerados pelos bancos privados e
pelas cooperativas de crédito, a fim de avaliar quais instituicbes produzem maior nivel de
inclusédo financeira. Os resultados do estudo indicam que as cooperativas de crédito auxiliam
mais no nivel de inclusdo financeira nos territorios desfavorecidos, ou seja, sem a presenca de
instituicdes bancarias (Alvarez-Gamboa et al., 2023). A partir desses resultados, os autores
defendem a utilizacdo das organizagdes cooperativas para o fortalecimento e desenvolvimento
da inclusdo financeira no pais, uma vez que elas se mostraram significativas para uma parte
relevante do territério. Com base nessas diferencas encontradas com relacdo ao nivel de
inclusdo gerado pelos intermediarios financeiros, Alvarez-Gamboa et al. (2023) defendem
inclusive a importancia das regulamentac6es diferenciadas para as cooperativas de crédito,
respeitando suas diferencas econémicas.

Em suma, evidencia-se, neste estudo, a associacdo das cooperativas de crédito a
municipios com maior inclusdo financeira. Esses resultados apresentados podem indicar o
papel das cooperativas na promoc¢édo da inclusdo financeira em municipios brasileiros. Esses
indicios sugerem que as cooperativas podem ser utilizadas enquanto agentes de inclusdo
financeira, principalmente ao verificar regides desatendidas. Embora andlises adicionais se

facam necessarias para melhor compreensdo desses resultados, € importante destacar esses
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efeitos positivos encontrados considerando o cenario do cooperativismo de crédito brasileiro e

a inclusdo financeira dos municipios.

4.2 Descricdo do Desempenho Econdmico-Financeiro e Social das Cooperativas de
Crédito

Os resultados apresentados nesta secdo se referem as variaveis de desempenho
econdmico-financeiro e social das cooperativas de crédito. Ressalta-se que sdo apresentadas
neste topico apenas as informacOes referentes as variaveis utilizadas na modelagem
economeétrica do estudo, as demais estatisticas descritivas para todas as variaveis do PEARLS
(possiveis de serem calculadas com o COSIF nivel 3) estdo apresentadas no Apéndice E.
Destaca-se que as varidveis foram winsorizadas ao nivel de 5%-95% (Cox, 2006).

Assim, a analise desenvolvida neste topico busca de fato descrever as caracteristicas
da amostra em estudo, buscando fornecer uma visdo abrangente do desempenho das
cooperativas de crédito no contexto brasileiro, enfocando tanto as medidas econdmico-
financeiras quanto os indicadores sociais utilizados. A compreensdo desses aspectos é
importante para avaliacdo das préprias caracteristicas das institui¢cfes financeiras cooperativas
no cenario em estudo, o que pode oferecer descobertas igualmente interessantes para
formuladores de politicas, reguladores e organizagBes cooperativas, que podem atuar no
sentido de contribuir para melhorias no desempenho dessas instituicdes.

Recorda-se que foram utilizadas as variaveis de desempenho econémico-financeiro do
sistema PEARLS: P3 (operacfes risco D a H sobre classificacdo da carteira de crédito), E1
(operacBes de crédito liquidas sobre ativo total), R7 (sobras sobre ativo total), R8 (sobras
sobre patriménio liquido), R11 (renda de prestacdo de servicos sobre despesas
administrativas) e L1 (disponibilidades sobre depositos a vista).

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis de desempenho
econdmico-financeiro, provenientes do PEARLS. Ressalta-se que as diferengas de nimeros
de observacdes para cada variavel estdo relacionadas ao fato de nem todas as informacgoes
necessarias para cada indicador estarem disponiveis para todas as cooperativas de crédito da

base de dados, o que justifica tais diferencas.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis PEARLS utilizadas no estudo

Indicadores  Observacoes Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Maximo
P3 5.763 0,0955 0,0876 0,0479 0,0332 0,1855
El 6.373 0,5884 0,5948 0,1262 0,3700 0,7798
R7 6.378 0,7155 0,2100 0,9773 0,0001 3,8848
R8 6.457 1,7084 0,9250 2,0372 0,0004 66,2903
R11 5.277 0,3103 0,3124 0,1565 0,0766 0,6103
L1 4.896 0,0827 0,0652 0,0540 0,0214 0,2169

Nota: Ao resultado (sobras) foi realizada uma transformacdo monoténica, a fim de eliminar os valores negativos
(perdas), mantendo-se as diferencas equivalentes.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar a parcela de maior risco das cooperativas de crédito, sinalizada pelo
indicador P3, que avalia as operacdes de risco D até H com relacdo a carteira classificada
total, nota-se que em média 9% da carteira das cooperativas durante o periodo amostral sdo de
créditos de maior risco. Ja ao analisar os valores de minimo e maximo, 3% e 18%,
respectivamente, ndo se encontram grandes volumes de operagdes em atraso nas cooperativas
da amostra. Como este € um indicador que avalia o risco das operacfes de crédito das
instituicBes financeiras, quanto menor for o indicador, melhor, mas com base na amostra é
possivel notar que ndo h& grande parte da carteira de crédito relacionada a operacGes em
atraso, o que pode indicar um bom desempenho das cooperativas no que diz respeito ao
recebimento dos créditos concedidos.

Considerando o indicador E1, que avalia a proporcao entre as operacfes de credito
liquidas das provisbes com relagdo ao ativo total da cooperativa, nota-se que os valores
médios estdo na casa dos 59%. Ressalta-se que quanto maior esse indicador, maior entende-se
que seja a eficiéncia das cooperativas de crédito na gestdo de suas operagdes, uma vez que
indica maior volume de recursos do ativo investidos em empréstimos, titulos descontados,
financiamentos e adiantamento a depositantes, indicando maior atendimento as demandas de
recursos dos cooperados (Bressan et al.,, 2011a). A WOCCU, organizagdo mundial de
cooperativismo de poupanca e crédito, sinaliza que, em termos de desempenho recomendado,
este indicador deve estar entre 70 e 80% (Richardson, 2009). Nesse sentido, apesar de haver
cooperativas de crédito dentro desta margem ideal (como pode ser observado pelo valor
maximo da variavel, Tabela 3), € importante que as cooperativas avaliem as caracteristicas de
seus ativos totais, uma vez que, na média, as cooperativas estdo abaixo do valor indicado.
Bressan et al., (2011a) também encontram valores médios do indicador E1 nesses patamares,
variando entre 61% e 55% no periodo de 2000 a 2008, e os valores deste indicador estavam
relacionados a maior probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito, o que sinaliza,

portanto, que atencao deve ser dada a este indicador nas cooperativas da amostra. Por outro
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lado, como ressaltado, valores entre 70 e 80% como indicado por Richardson (2009) ndo vém
sendo encontrados para a realidade brasileira, 0 que pode, portanto, indicar para a necessidade
de ajustes destes valores de referéncia.

Com relacdo aos indicadores R7 e R8, é importante ressaltar que foi realizada uma
transformacédo na variavel de resultado das cooperativas para que os valores fossem positivos
e, assim, ndo influenciassem a andlise das rela¢cbes na modelagem multinivel. Nesse sentido,
com relacdo a essas variaveis, R7 e R8, que avaliam, respectivamente, o retorno sobre o0 ativo
e o0 retorno sobre o patriménio liquido, é importante ressaltar a variabilidade desses
resultados, avaliada pelo desvio-padrdo das variaveis, demonstrando a alta dispersdo dos
dados com relacéo aos valores centrais. Como estes sdo indicadores de rentabilidade, quanto
maior eles fossem, melhor seria a situagdo econdmico-financeira das cooperativas de crédito.
Esses resultados encontrados indicam, portanto, a alta heterogeneidade com relacdo aos
resultados gerados pelas cooperativas, com relagdo as suas sobras e perdas, sugerindo
necessidade de atencdo quanto ao seu desempenho econémico-financeiro e, portanto,
oportunidades de aprofundamento com relacéo aos seus fatores explicativos, como este estudo
busca executar.

A varidvel que avalia a cobertura administrativa pelas receitas de prestacdo de
servicos, R11, também é um indicador que sugere maiores valores desejaveis, ou seja, que as
rendas contribuam de forma significativa para cobrir as despesas administrativas. Ao que se
observa pela estatistica descritiva (Tabela 3), constata-se que, para a amostra em estudo, o
indicador possui valores médios de cerca de 31%, apesar de serem observados valores
extremos de 7,6% e 61%. Isso sinaliza que aproximadamente 31% das despesas
administrativas das cooperativas de crédito podem ser cobertas pelas suas rendas de prestacdo
de servicos. Ressalta-se que ao avaliar o periodo de 2000 a 2008, Bressan et al. (2011a)
encontraram resultados médios entre 20 e 25% para o indicador. Esse resultado, sugere,
portanto, uma possivel melhoria na cobertura administrativa das cooperativas de crédito
brasileiras, ainda que as amostras em questdo possam ter diferencas.

Por fim, analisa-se o indicador L1, que avalia a liquidez de uma cooperativa de crédito
a partir de uma perspectiva imediata, ou seja, relacionando as disponibilidades da cooperativa
com relacdo aos seus depdsitos a vista. Nota-se que em média as cooperativas de crédito da
amostra possuem um baixo nivel de liquidez avaliado pelo indicador L1, de, em média, 8%, 0
que indica que as disponibilidades das cooperativas da amostra estdo cobrindo uma pequena
parcela das suas obriga¢des de curto prazo (depdsitos a vista). Esse baixo valor encontrado

para o indicador pode indicar possiveis desafios com relagdo aos compromissos imediatos
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dessas cooperativas, imaginando, por exemplo, que seus cooperados decidam realizar esses
depositos. A WOCCU sugere que este indicador seja maior do que 1, como anélise tradicional
de liquidez (Richardson, 2009). Por outro lado, sabe-se que a manutencéo de altos volumes de
disponibilidade pode indicar perdas financeiras para as cooperativas, uma vez que elas
poderiam realizar investimentos com esses valores e gerar novos resultados. Nesse sentido,
apesar de as cooperativas da amostra apresentarem um valor baixo para o indicador L1 é
necessario que a gestdo financeira das cooperativas ajuste, de fato, esse indicador a sua
realidade, ou seja, ndo havendo necessidades recorrentes de realizacdo dos depdsitos a vista
para seus cooperados, deve-se buscar um equilibrio de manutencdo desses saldos em
disponivel. Essas sinaliza¢cdes sdo corroboradas pelos resultados encontrados por Bressan et
al. (2011a), que encontra uma relacdo positiva entre o indicador L1 e a insolvéncia de
cooperativas de crédito mineiras, 0 que indica que cooperativas com maior liquidez imediata
tendem a apresentar maiores riscos de insolvéncia, o que destaca a importancia de que as
cooperativas de crédito utilizem os recursos em disponibilidades para realizar novas
aplicacbes e, assim, conseguir maiores ganhos e, consequentemente, melhorar seu
desempenho e reduzir as chances de insolvéncia.

Prosseguindo para as variaveis explicativas do estudo, na Tabela 4 sdo apresentadas as
estatisticas descritivas dessas varidveis. Com relacéo as varidveis de desempenho social foram

utilizadas as variaveis propostas neste estudo relacionadas as obrigacdes sociais e

estatutarias sobre o capital social, como proxy para os fundos sociais, e a variavel de

participacdo feminina, que relaciona a participacdo feminina com relagdo ao total de

membros nas cooperativas de crédito. Além disso, apresenta-se a varidavel de controle

utilizada, a idade das cooperativas da amostra.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis explicativas utilizadas no estudo

Variaveis Observacoes Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Idade 6.453 25,371 24,000 10,744 1,000 56,000

Fun_Soc 6.451 0,061 0,049 0,055 0,002 0,870

Div_Soc 3.121 0,411 0,389 0,195 0,001 0,999

Nota: Fun_soc representa a razdo entre os fundos sociais e societdrios e o capital social das cooperativas;
Div_soc representa a razdo entre cooperadas do sexo feminino e o total de membros das cooperativas de crédito.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Inicialmente, com relagdo a variavel de controle referente a idade das cooperativas de

crédito da amostra, nota-se que ha cooperativas de 1 a 56 anos de fundacdo na amostra*. Ja em

4 Apesar disso, ressalta-se que ha um destaque para os dados de idade das cooperativas de crédito no Banco
Central do Brasil. A caracterizagdo e a subordinagdo das cooperativas de crédito ao Banco Central e sua
equiparacdo as demais instituicbes financeiras ocorreu apenas a partir da Lei n°® 4.595/1964. Com isso,
resolugBes posteriores a lei fizeram com que as cooperativas necessitassem de renovacgdo de autorizagdo para
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termos gerais, observa-se que em média as cooperativas possuem cerca de 25 anos de
existéncia.

Ao analisar a varidvel de desempenho social Fun_Soc que avalia a relacdo entre as
obrigacdes sociais e estatutarias das cooperativas de crédito com relagdo ao seu capital social,
nota-se que os valores variam de 0,2% a 87%, com valores médios de cerca de 6%. Esse
resultado indica que, em média, ndo ha altos volumes de retencdo dos fundos de assisténcia
técnica, educacional e social (FATES), dos fundos voluntarios e demais remuneragdes e
gratificacdes a pagar, que estdo sob a rubrica dessa conta de obriga¢des sociais e estatutarias.

Por outro lado, observa-se o valor maximo de 87% que indica que ha cooperativas na
amostra do estudo que mantém volumes mais altos dessas obrigacfes, 0 que pode, por sua
vez, indicar uma ndo realizagdo desses fundos sociais. Esse resultado pode estar relacionado,
por exemplo, ao fato de as reservas sociais e voluntérias ndo terem determinagdes legais
relacionadas as suas realizacGes, o que pode levar a aumentos nessas reservas, 0 que, por sua
vez, reduziria os possiveis efeitos que podem ser gerados na comunidade e cooperados a partir
dos recursos dessas reservas (Londero et al., 2020; Souza et al., 2022).

Percebe-se, portanto, que a variavel de desempenho social avaliada pelas obrigacdes
sociais e estatutarias indica que quanto maiores 0s seus valores, menos a cooperativa pode
estar realizando suas reservas e demais remuneragdes de capital, o que, por sua vez, indica
menor desempenho social. Por outro lado, a menor ocorréncia de saldo nessas contas indicaria
menores obrigacges, sinalizando para possiveis ja realizacdes dos valores a pagar/distribuir, o
que caracterizaria melhor desempenho social. Ressalta-se que as obrigac6es estdo ponderadas
pela varidvel de capital social, enquanto medida de tamanho do capital dos cooperados na
cooperativa de crédito.

Em continuidade, tem-se a variavel de desempenho social avaliada a partir da
participacdo feminina no nimero de membros das cooperativas de crédito (Div_Soc). Ao
avaliar os valores de minimo e maximo, nota-se que ha extremos de 0,1% e 99,9% de
participacdo de cooperadas do sexo feminino na amostra, indicando cooperativas com baixo
namero de cooperadas e cooperativas com quase a totalidade de membras do sexo feminino.
Por outro lado, avaliando os valores médios para a variavel de participacdo feminina, nota-se

que a participacdo feminina nas cooperativas brasileiras da amostra esta em torno de 41%.

funcionar, o que fez com que a idade das cooperativas ndo considerasse as denominacBes anteriores. Por
exemplo, a cooperativa de crédito Sicredi Pioneira foi a primeira cooperativa de crédito criada no Brasil, mas ja
passou por diferentes razdes sociais ao longo do tempo e, portanto, apesar de ter sido criada em 1902, na base de
dados do Banco Central consta a data de 1970.
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Essa participacdo feminina nas cooperativas de crédito € ressaltada por McKillop et al.
(2003) enquanto caracteristica essencial para que as cooperativas cumpram seus objetivos e
principios relacionados a diversidade e inclusdo de género. Bezboruah e Pillai (2015)
corroboram com essas ideias e defendem que esse aumento da participacdo feminina em
cooperativas e seu empoderamento econdmico e social € uma estratégia central para melhorar

as condicdes financeiras e a independéncia das mulheres.

4.3 Desempenho de Cooperativas de Crédito e Inclusdo Financeira: aplicacdo de

modelos multiniveis

Considerando o objetivo geral desta pesquisa de analisar a relagéo entre o desempenho
econdmico-financeiro e social das cooperativas de crédito e o nivel de inclusdo financeira nos
municipios brasileiros, esta secdo apresenta os resultados da modelagem econometrica
utilizada. Para atingir esse propdsito, a abordagem utilizada envolveu a aplicacdo de modelos
multiniveis, permitindo examinar ndo apenas as variagdes nos indicadores de desempenho e
inclusdo financeira, mas também as nuances especificas de cada municipio considerando
esses niveis de inclusdo. Dessa forma, as relacdes entre 0 desempenho social e o desempenho
econémico-financeiro das cooperativas de crédito com o nivel de inclusdo financeira dos
municipios aprofundam as dinamicas que moldam essas relacoes.

Nesse sentido, a seguir, sdo apresentados os resultados dos modelos estimados,
lembrando que foram utilizados seis modelos com variaveis dependentes diferentes: 0s
indicadores P3, E1, R7, R8, R11 e L1 do PEARLS. Além disso, para cada modelo com as
varidveis do PEARLS, foram estimados trés modelos, um modelo incondicional (sem
variaveis explicativas nos niveis 1 ou 2); um modelo com a insercéo das varidveis explicativas
no mesmo periodo de tempo que as variaveis dependentes; e, por fim, outro modelo que
considerou as variaveis de desempenho social e de inclusdo financeira defasados, a fim de
verificar a robustez dos resultados.

Ressalta-se que apesar dos indicadores selecionados, o estudo apresenta os resultados
dos modelos para as demais varidveis do PEARLS (possiveis de serem calculadas com o
COSIF nivel 3), os quais estdo apresentados no Apéndice F, com a ressalva de que o modelo
com varidvel S3 ndo apresentou convergéncia na estrutura multinivel. Um exemplo de script

do Stata para a estimativa multinivel do indicador P3 é apresentado no Apéndice G.
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Inicialmente, apresenta-se na Tabela 5 os resultados da modelagem multinivel para o
indicador P3 do PEARLS, o qual representa a relagéo entre as operagdes de maior risco das

cooperativas de crédito dentro de sua carteira classificada total.

Tabela 5 — Modelos Multinivel para Variavel P3 do PEARLS = operacBes de risco de nivel D até
Hi/classificacdo da carteira de créditos

1) ) ®)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e
Incondicional Explicativas no Nivel indice Defasados (t-1)
Div_Soc _0’8;,2757)
Fun_Soc -0(’?;%)
Idade -0,000407*** -0,000433***
(-3,76) (-3,89)
*k*k
Div_Soc;_4 O'(%14272)
*x
Fun_Soc;_4 0(’_0;‘112)
Constante 0,0997™" 0,114*** 0,115***
(29,89) (25,06) (24,82)
Particdo da Variancia
Cooperativa 2,19e-20*** 1,44e-20***
(-50,76) (-45,00)
indice Inclusio 0,00228*** 0,00210*** 0,00202***
(-326,32) (-238,25) (-223,55)
Residuo 0,0000245*** 0,0000458*** 0,0000440%**
(-13,73) (-11,71) (-11,45)
Observagdes 2.996 2.996 2.608
AlC -9.911,1 -9.934,9 -8.743,8
BIC -9.893,1 -9.892,9 -8.702,7
ICC1 0,0162 0,0213 0,0213

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

No primeiro modelo ajustado, o0 modelo incondicional, observa-se a particdo da
variancia entre os dois niveis de analise: as cooperativas de crédito e os municipios. A partir
deste modelo, observa-se a decomposi¢do da variancia nos dois niveis de analise: a variancia
ao nivel das cooperativas de crédito (intragrupo) e a variancia ao nivel da inclusao financeira
municipal (intergrupo).

Nesse sentido, nota-se que a variancia entre as unidades do nivel de incluséo
financeira, representadas no segundo nivel da modelagem, foi estatisticamente significativa.
Esse resultado reforca a adequabilidade de utilizacdo de modelos hierarquicos na estimacéo
dos fatores explicativos do desempenho econémico-financeiro das cooperativas de crédito
brasileiras.

Ao avangar do modelo incondicional (modelo 1) para 0 modelo com a insercdo das

variaveis explicativas (modelo 2 ou 3), espera-se que a parcela da variancia devida as
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cooperativas diminua. Nao obstante, uma vez que se espera que as varidveis explicativas de
cooperativas sediadas em municipios de cada categoria/nivel de inclusao financeira ndo sejam
exatamente idénticas para todos os grupos, também se espera que a variancia do nivel da
inclusdo financeira também diminua no modelo com variaveis explicativas (modelo 2 ou 3).
Dessa forma, as variaveis explicativas de nivel individual, ou seja, as variaveis de
desempenho social, explicam parte da variancia individual (particdo para cooperativa) e parte
da variancia do grupo (categoria de inclusao financeira).

Além disso, a partir do coeficiente de correlacdo intraclasse (1IC 1), constata-se que
cerca de 1,62% da variancia total da variavel P3, ao longo do periodo de analise, foi
decorrente das diferengas entre os niveis de inclusdo financeira. Para os demais modelos (2 e
3), a inclusdo financeira adicionada no segundo nivel da modelagem continua sendo relevante
para a explicacdo dos niveis de desempenho econdmico-financeiro avaliadas pelo indicador
P3, o0 que indica que ha diferencas entre os coeficientes de intercepto (desempenho médio) das
diferentes categorias de inclusdo financeira apés adicionar as variaveis de desempenho social.
Esse mesmo resultado acontece para os modelos subsequentes.

Observa-se, nesse sentido, que esses resultados iniciais estdo em conformidade com o
que se espera em termos de principios e conceitos da Nova Economia Institucional (NEI),
enfatizando a relevancia das instituicbes como uma politica de inclusdo financeira nas
organizacgdes e no funcionamento da economia, como € o caso do sistema financeiro formal
(Aracil et al., 2021; Gupta et al., 2002; Honohan, 2008; Sawadogo & Semedo, 2021). Dessa
forma, a estrutura organizacional das cooperativas de crédito e sua interagdo com o ambiente
institucional, representado pela inclusdo financeira dos municipios brasileiros, reflete esse
reconhecimento da influéncia das instituicdes nas decisdes econémicas e nos resultados das
organizacdes.

A analise da decomposicgao da variancia nos diferentes niveis de analise, considerando
a inclusdo financeira nos municipios, também esta alinhada com a abordagem da NEI, que
reconhece a complexidade das interacdes entre diferentes niveis organizacionais e contextos
institucionais na determinacéo dos resultados econdmicos (Acemoglu et al., 2014).

Ao analisar os modelos 2 e 3 observa-se a significancia estatistica Div_Soc e
Fun_Soc, indicando que o desempenho social passado e presente € capaz de explicar os niveis
de desempenho econémico-financeiro das cooperativas de crédito, mediados pela inclusao
financeira dos municipios. A variavel de participacdo feminina dos membros apresentou sinal
negativo com relacdo ao indicador P3, indicando que quanto maior for a participacao

feminina nas cooperativas, menor tende a ser o risco da carteira de crédito das cooperativas.
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Dessa forma, cooperativas de crédito com uma presenca mais significativa de membros do
sexo feminino tendem a apresentar um menor risco associado a sua carteira de crédito. Nesse
sentido, a inclusdo financeira das mulheres nas cooperativas de crédito € capaz de gerar maior
estabilidade e/ou seguranca das operacdes de credito.

A variavel relacionada as obrigagdes sociais e estatutarias das cooperativas também
apresentou relacdo negativa com o indicador P3. Esse resultado sinaliza, portanto, que
cooperativas de crédito com maior retencdo de riqueza relacionada aos fundos sociais e
demais obrigacdes possuem menor quantidade de operacdes de maior risco. Esses resultados
podem indicar uma gestdo rigorosa das cooperativas, priorizando sua estabilidade financeira
por meio da gestdo de sua carteira. Além disso, a retencdo dos valores das obrigacdes sociais
e estatutarias podem estar sendo direcionados para a mitigacéo dos riscos da carteira.

Esses resultados também sdo sinalizados por Myers, Cato e Jones (2012), que
destacam que para além da inclusdo financeira e, portanto, do alcance de seus beneficios
sociais, as cooperativas de crédito devem se tornar financeiramente eficientes. Os autores
ressaltam, mais profundamente, que antes de combater a exclusdo financeira e social das
pessoas ao sistema financeiro, as cooperativas de crédito deveriam se tornar suficientemente
desenvolvidas nas localidades em que atuam, para que ndo haja prejuizos para seu
crescimento e desenvolvimento (Myers, Cato, & Jones, 2012).

Ressalta-se, no entanto, que a expectativa é que as cooperativas possam cumprir com
suas obrigac0es e, inclusive, utilizar dos fundos sociais e voluntarios para desenvolvimento da
resiliéncia e educagdo financeira na comunidade. A partir disso, com uma comunidade
financeiramente letrada, seria possivel que as cooperativas conseguissem reduzir seu risco da
carteira de credito, uma vez que os cooperados buscariam liquidar suas dividas no prazo.

Dando prosseguimento, apresenta-se na Tabela 6 os resultados da modelagem
multinivel para o indicador E1 do PEARLS, que busca relacionar as operacfes de crédito
liquidas com relacdo ao ativo total das cooperativas.
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Tabela 6 — Modelos Multinivel para Variavel E1 do PEARLS = operaces de crédito liquidas/ativo total

@ ) ®)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e
Incondicional Explicativas no Nivel indice Defasados (t-1)
**k%k
Div_Soc 0’(23’8521)
*khk
Fun_Soc -0('?7%35)
ldade 0,000219 0,000147
(0,82) (0,52)
**
Div_Soc;_4 0,?22,22)
**k*
Fun_Soc;_4 0(’_375? é3)
Constante 0,596™" 0,614*** 0,617***
(71,78) (72,42) (67,52)
Particdo da Variancia
Cooperativa 5,01e-19*** 4,23e-19%**
(-58,57) (-56,86)
indice Inclusio 0,0145™" 0,0136*** 0,0135***
(-166,63) (-169,16) (-158,10)
Residuo 0,000263™" 0,0000453*** 0,0000525***
(-10,16) (-6,29) (-7,39)
Observagdes 3.107 3.107 2.705
AlC -4.311,3 -4.507,2 -3.939,6
BIC -4.293,2 -4.464,9 -3.898,3
ICC1 0,0178 0,00332 0,00387

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Assim como no modelo anterior, 0 modelo com indicador E1 também apresenta
significancia estatistica com relacdo as unidades de segundo nivel do modelo, ou seja, a
particdo da variancia considerando a inclusdo financeira. O coeficiente de correlacdo
intraclasse sinaliza em conjunto para a adequada utilizagdo da modelagem multinivel,
observando-se que 1,78% da variancia total do indicador E1 pode ser explicada pelas
unidades de segundo nivel do modelo, ou seja, pelas categorias de inclusdo financeira dos
municipios.

Novamente se observa a significancia estatistica das varidveis de desempenho social,
Div_Soc e Fun_Soc, indicando que o volume das opera¢Ges de crédito da cooperativa é
influenciado por suas caracteristicas de desempenho social passado (t-1) e presente (t).
Evidencia-se uma relacdo negativa da variavel referente as obrigacfes sociais e estatutarias
(Fun_Soc) e uma relacdo positiva da varidvel de participacdo feminina dos membros
(Div_Soc) com o volume de operacGes de crédito ponderado pelo ativo total das cooperativas
(E1). Esses resultados, portanto, indicam que cooperativas com maior participacdo feminina

em seu corpo de cooperados e cooperativas que possuem menores volumes retidos nas
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reservas sociais e demais obrigacGes sociais e estatutarias possuem também maior volume de
operacOes de crédito dentro dos seus ativos totais.

Assim, cooperativas de crédito que mantém menores volumes nas contas de reservas
sociais podem ter uma abordagem mais dinamica ao realizar os recursos destes fundos,
realizando acBes e investimentos em beneficio dos cooperados e da comunidade. Esse
comportamento pode estar associado a uma estratégia que ainda gere oportunidades de
atender as necessidades de crédito de forma mais proativa. Isso indica que as cooperativas de
crédito que utilizam seus fundos podem estar mais aptas a impulsionar suas atividades de
concessao de crédito, o que pode ser explorado com maior detalhamento por estudos que
verifiguem os fatores subjacentes a essa associa¢ao encontrada.

Dessa forma, os resultados sugerem que a participacdo feminina pode estar associada a
uma abordagem mais abrangente na concessdo de crédito por parte das cooperativas, 0 que
estaria contribuindo para a expansdo das suas operagdes. Além disso, como foi visto
anteriormente para o indicador P3, a participacdo feminina também esta associada a uma
carteira classificada com menor risco, o que pode representar indicios de que as cooperativas
consigam, além de aumentar suas operacdes a partir das concessdes de crédito diversificadas,
também reduzir o risco de sua carteira.

Apesar de este resultado sinalizar uma melhor eficiéncia em termos de operagdes de
crédito para as cooperativas, € necessario que sejam tomados cuidados para que nao haja
comprometimento do desenvolvimento das cooperativas de crédito, conforme ressaltado
anteriormente. 1sso porque apesar de 0 aumento da concessdo de crédito e de maior inclusdo
financeira serem desejados para as cooperativas, é necessario cautela com essa expansao, uma
vez que, sem sustentabilidade dessas operacdes, o efeito pode ser, na verdade, prejudicial para
as finalidades de inclusdo social. Essas ponderacbes precisam ser feitas considerando a
natureza e objetivos das organizagdes cooperativas (McKillop & Wilson, 2015; Taylor, 1971).

Essas consideracfes sdo igualmente feitas por Myers, Cato e Jones (2012), que
destacam que para que as cooperativas alcancem os objetivos sociais e de inclusao financeira
elas também precisam se preocupar com a governanga, a lideranca e a gestdo, buscando uma
avaliacdo clara dos riscos e das oportunidades das diferentes operacdes e servicos a serem
disponibilizados.

Continuando, apresenta-se na Tabela 7 os resultados da modelagem multinivel para o

indicador R7 do PEARLS, que representa a rentabilidade sobre o ativo das cooperativas.
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Tabela 7 — Modelos Multinivel para Variavel R7 do PEARLS = sobras/ativo total médio

@) 2 @)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc 0,160
- (2,53)
**
Fun_Soc o&zgon
Idade 0,000616 0,00330**
(0,39) (2,19)
**k*k
Div_Soc;_4 0,327,;12)
**k*k
Fun_Soc;_4 1’(034:30)
Constante 0,528 0,518*** 0,340***
(3,69) (3,73) (3,12)
Particdo da Variancia
Cooperativa 2,30e-17*** 2,25e-17***
(-50,12) (-51,10)
Indice Inclusio 0484™ 0,462 0,378
(-28,58) (-30,37) (-35,73)
Residuo 0,0964™" 0,0813*** 0,0456***
(-2,92) (-3,07) (-3,42)
Observacoes 3.108 3.108 2.705
AlC 6.591,3 6.469,5 5.088,8
BIC 6.609,4 6.511,8 5.130,1
ICC1 0,166 0,150 0,108

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Os resultados obtidos para 0 modelo com varidvel dependente de rentabilidade dos
ativos (R7) indicam relacdo positiva e significativa com as variaveis de desempenho social,
para os dois modelos, tanto com as variaveis no nivel quanto defasadas. Além disso, observa-
se no modelo irrestrito uma correlagdo intraclasse mais alta, de 16,6%, ressaltando ainda mais
a importancia da incluséo financeira em segundo nivel para a determinacdo da rentabilidade
sobre os ativos das cooperativas de crédito da amostra. Esses resultados corroboram os
achados de Ogindo e Njoka (2023) que encontraram influéncia da incluséo financeira (medida
pela quantidade de agéncias na localidade e o uso de internet banking) sobre a rentabilidade
dos ativos de cooperativas de crédito da capital queniana.

Os resultados indicaram, portanto, que a presenca significativa de mulheres entre os
cooperados esta positivamente relacionada com uma maior rentabilidade dos ativos, indicando
que cooperativas que promovem a maior participagdo feminina tém um desempenho
financeiro superior, conforme avaliado pela variavel R7. Por outro lado, a relacdo positiva
com a variavel relacionada as obrigacdes sociais e estatutarias indica que maior retencdo de
recursos nos fundos e demais obrigacdes das cooperativas estd relacionada a uma maior

rentabilidade dos ativos, 0 que pode sugerir que as cooperativas estejam utilizando o0s recursos
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das reservas para a geracao de resultados. Assim, se de fato esta pratica acontece, a gestdo das
obrigacdes sociais e estatutarias parece ser uma abordagem sélida em termos de desempenho
das cooperativas.

A relacdo positiva e significativa entre as variaveis de desempenho social e a
rentabilidade dos ativos das cooperativas de crédito, mediada pela inclusdo financeira,
evidenciada nos dois modelos analisados, reflete, portanto, a influéncia das caracteristicas
institucionais relativas a inclusdo financeira, na performance financeira das organizacgoes
cooperativas. Esses resultados contribuem para as explicacdes trazidas pela NEI com relacao
aos arranjos organizacionais, uma vez que as transacdes econémicas e o0 desenvolvimento do
sistema financeiro podem ser direcionados a partir de um quadro institucional (North, 1990;
Williamson, 1985; Ménard, 2018), como € o caso da incluséo financeira.

Entretanto, ha que se destacar que as cooperativas de crédito possuem funcdes sociais
para além da geracdo de resultado financeiro (sobras) e, portanto, had que se avaliar esses
resultados com cautela. Pensando na estrutura das cooperativas de crédito enquanto
organizagdes sociais e econdmicas (McKillop & Wilson, 2015), maiores indices de
rentabilidade ndo necessariamente indicam melhor desempenho, assim como indices baixos
de rentabilidade ndo necessariamente indicam desempenho ruim. Isso porque o resultado
gerado pelas cooperativas de crédito aos seus cooperados nao se restringe a linha final de um
demonstrativo de resultados — sobras ou perdas —, mas esta relacionado ao préprio exercicio
das suas atividades com o cooperado e com a comunidade (Souza et al., 2022).

Dando continuidade, na Tabela 8 apresenta-se os resultados da modelagem multinivel
para o indicador R8 do PEARLS, que representa a rentabilidade sobre o patriménio liquido

das cooperativas.
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Tabela 8 — Modelos Multinivel para Variavel R8 do PEARLS = sobras/patrimdnio liquido ajustado médio

@ (2) (3)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
, 0,589***
Div_Soc (3,36)
-2,404***
Fun_Soc (-3.29)
-0,0338*** -0,0210%**
Idade (-7,99) (-7,37)
. 0,503***
Div_Soc;_4 (4,47)
-0,593
Fun_Soc,_4 (-1,16)
Constante 1,472 2,207*** 1,710***
(4,94) (10,90) (9.25)
Particdo da Variancia
Cooperativa 3,42e-17%** 4,60e-17%**
p (-40,97) (-47,71)
indice Incluss 3,849™" 3,577*** 1,374%**
ndice Inclusido (53,16) (50,24) (11,68)
Residuo 0,401 0,111** 0,123**
(-1,06) (-2,42) (-2,55)
Observacoes 3.120 3.120 2.716
AlC 13.082,8 12.865,0 8.612,6
BIC 13.100,9 12.907,3 8.653,9
ICC1 0,0944 0,0301 0,0822

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Ao analisar a variavel R8, portanto, que avalia a rentabilidade sobre o patriménio
liquido, observa-se no modelo irrestrito uma correlacdo intraclasse também mais alta, de
9,44%, corroborando a importancia da variavel de inclusdo financeira dos municipios para
avaliacdo do desempenho das cooperativas de crédito.

Ao analisar os resultados obtidos para o modelo com variavel R8 observa-se uma
relacdo positiva entre a participacdo feminina e a rentabilidade do patriménio liquido e uma
relagdo negativa entre a variavel das obrigagdes sociais e estatutarias e a rentabilidade. Isso
acontece tanto para o modelo contemporaneo quanto o modelo com as defasagens.

Dessa forma, mais uma vez se observa que a presenca feminina nas cooperativas de
crédito esta relacionada com maior rentabilidade, assim como também foi visto para o modelo
com varidvel R7 (retorno sobre o0s ativos). Essa consisténcia dos resultados entre a variavel de
participacdo feminina e os indicadores R7 e R8 sugere uma associagdo robusta entre a
participacdo das mulheres e a rentabilidade das cooperativas de crédito. Assim, a promocao da
maior participacdo feminina nas cooperativas de crédito ndo s6 demonstra beneficios para a
equidade, em termos de desempenho social, mas também sugere se apresentar enquanto uma

estrategia eficaz para melhoria de performance financeira. Esses resultados, portanto,
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corroboram com a importancia de préaticas inclusivas e de fomento a participacdo feminina
como elementos para o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de crédito
brasileiras.

Por outro lado, ao analisar a variavel relativa as obrigac6es sociais e estatutarias, nota-
se um comportamento diferente entre as variaveis R7 e R8. Para a rentabilidade sobre o
patriménio liquido, varidvel R8, a relacdo se apresenta negativa, indicando que maiores
valores nesses fundos estdo relacionados a menor rentabilidade sobre o patriménio liquido.
Essa diferenca de resultados pode indicar diferentes dindmicas dos impactos financeiros e
gestdo de recursos nas cooperativas de crédito.

Essa relacdo negativa com o indicador R8 pode sinalizar a sensibilidade da
rentabilidade sobre o patriménio liquido a estrutura de financiamento e a alavancagem das
cooperativas. Isso porque quando as cooperativas mantém uma quantidade significativa de
fundos retidos nas obrigacOes sociais e estatutarias, isso pode reduzir o patriménio liquido
disponivel para alavancar sua atividade (uma vez que os recursos disponiveis em funcéo dos
fundos estariam disponiveis para aplicagdo), o que geraria efeitos negativos no indicador R8.
Ou seja, reter os fundos ou utiliza-los para financiar sua estrutura pode limitar a capacidade
das cooperativas de alavancar seu capital para gerar retornos adicionais sobre o patrimonio
liquido.

Este mesmo resultado ndo acontece com o indicador R7, uma vez que o retorno sobre
0s ativos ndo é influenciado pela estrutura de financiamento, ja que considera os ativos totais,
independente da alavancagem das cooperativas. Dessa forma, enquanto o indicador R7 revela
a eficiéncia operacional e a capacidade de gerar lucro a partir dos ativos totais, o indicador R8
incorpora também a estrutura financeira e alavancagem das cooperativas, tornando-se, assim,
mais sensivel a retencdo dos fundos que poderiam ser utilizados para a alavancagem. Dessa
forma, esses resultados ressaltam ainda a importancia de se considerar multiplas métricas de
rentabilidade para uma compreensdo mais completa e abrangente do desempenho financeiro
das cooperativas de credito.

Prosseguindo, apresenta-se na Tabela 9 os resultados da modelagem multinivel para o
indicador R11 do PEARLS, que indica a cobertura administrativa pelas receitas de prestacéo

de servigos.
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Tabela 9 — Modelos Multinivel para Varidvel R11 do PEARLS = rendas de prestacdo de servigos/despesas
administrativas

@ ) ©))
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc _0’(92?619)
Fun_Soc 0 ’?88,3 5)
ldade -0,000481 -0,000658*
(-1,33) (-1,65)
Div_Soc;_4 0 ’(0_2’7103)
Fun_Soc;_4 O’(237,g 4)
Constante 0,357 0,345*** 0,381***
(19,28) (15,30) (15,54)
Particdo da Variancia
Cooperativa 5,41e-19*** 6,61e-19***
(-55,02) (-54,06)
indice Inclusio 0,0209™" 0,0197*** 0,0208***
(-145,09) (-147,29) (-135,09)
Residuo 0,00151™" 0,00186*** 0,00215***
(-9,83) (-9,21) (-9,00)
Observacdes 2.820 2.820 2.441
AlC -2.879,8 -3.032,8 -2.485,9
BIC -2.862,0 -2.991,2 -2.445,3
ICC1 0,0672 0,0864 0,0938

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Mais uma vez, ao avaliar a significancia da particao da variancia do indice de inclusao
financeira e os valores do coeficiente de correlacdo intraclasse (6,72% no modelo irrestrito),
observa-se a adequabilidade de utilizacdo da modelagem multinivel e da inser¢do do indice de
incluséo.

Ja com relacdo aos resultados das varidveis de desempenho social, nota-se uma
dindmica interessante. A participacdo feminina de membros, representada pelo percentual de
mulheres cooperadas, apresenta uma relagdo negativa com a cobertura administrativa, dada
pelo indicador R11. Isso sugere, portanto, que cooperativas com maior presenca de mulheres
entre os cooperados enfrentam desafios da eficiéncia da cobertura de despesas administrativas
por meio das receitas geradas por prestacdo de servigcos. Esse resultado pode indicar, portanto,
que embora a participacdo feminina seja relevante do ponto de vista social, pode ser
necessario que a gestdo das cooperativas de crédito adeque sua gestdo a fim de otimizar a
eficiéncia nessa cobertura.

Por outro lado, foi encontrada relacdo positiva entre as obrigagOes sociais e

estatutarias e a variavel R11, o que sugere que cooperativas que mantém um maior volume de
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recursos nessas obrigacdes podem apresentar uma melhor capacidade de cobrir suas despesas
administrativas com a renda dos servicos prestados. Isso sugere que as cooperativas de crédito
podem estar utilizando dos recursos que deveriam ser destinados ao cumprimento das
obrigacbes, para movimentar sua atividade e, assim, conseguir gerar mais renda das
prestacOes de servicos, conseguindo uma melhor cobertura administrativa.

Encerrando, na Tabela 10 sdo apresentados os resultados da modelagem multinivel
para o indicador L1 do PEARLS, que representa a liquidez imediata das cooperativas, sendo a

relacdo entre as disponibilidades e os depositos a vista.

Tabela 10 — Modelos Multinivel para Variavel L1 do PEARLS = disponibilidades/depésitos a vista

1) ) @)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc 0’%?623)
-0,240***
Fun_Soc (-10,52)
ldade -0,000234* -0,000336**
(-1,79) (-2,54)
Div_Soc;_4 0’0(2?505)
Fun_Soc;_4 0(1'28]:2 4)
Constante 0,0852"" 0,101*** 0,0938***
(20,81) (24,55) (23,33)
Particdo da Variancia
Cooperativa 4,34e-20*** 4,02e-20***
(-57,66) (-56,47)
indice Inclusio 0,00260™" 0,00236*** 0,00212***
(-218,93) (-222,54) (-210,46)
Residuo 0,0000664™" 0,0000147*** 0,00000763***
(-8,88) (-10,79) (-9,30)
Observacdes 2.716 2.716 2.345
AlC -8.437,9 -8.687,6 -7.753,0
BIC -8.420,1 -8.646,2 -7.712,7
ICC1 0,0249 0,00618 0,00359

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Assim como nos modelos anteriores, novamente se verifica a adequabilidade da
modelagem multinivel e da insercdo da variavel de inclusdo financeira em segundo nivel,
como pode ser verificado pelo coeficiente de correlacdo intraclasse de 2,49% no modelo
irrestrito e pela significancia da particdo da variancia para as unidades de segundo nivel — a
incluséo financeira.

Considerando o indicador L1, que representa a liquidez imediata das cooperativas de
crédito, nota-se que hd uma relacdo positiva entre a participacdo feminina e a liquidez,

indicando que as cooperativas com maior presenca de mulheres entre os cooperados tendem a
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apresentar niveis mais elevados de disponibilidades com relacdo aos depoésitos a vista das
cooperativas. Esse resultado pode sugerir que a participacdo feminina na composi¢do dos
membros de uma cooperativa pode estar associada a uma gestdo mais cautelosa na gestdo da
liquidez, o que pode se relacionar com caracteristicas e abordagens das decisfes financeiras
desse grupo.

Contrastando, hd uma relagdo negativa entre o indicador L1 e a varidvel de
desempenho social medida pelas obrigacdes sociais e estatutarias. Esse resultado indica,
portanto, que as cooperativas que retém maiores volumes em obriga¢des sociais e estatutarias
podem enfrentar desafios de liquidez. Isso sugere, por exemplo, que as cooperativas podem
estar retendo 0s recursos, que devem ser realizados pelas obrigacGes sociais e estatutarias, e
reinvestindo esses recursos, ndo os deixando parados nas disponibilidades. Apesar de niveis
de liquidez mais altos serem desejados até certo ponto, é importante ressaltar que a
manutencgdo excessiva de recursos em disponiveis pode levar a perdas financeiras de valor do
dinheiro no tempo e também perdas de oportunidades de utilizacdo desses recursos para
outras finalidades.

Bressan et al. (2011a) corroboram com esses direcionamentos, encontrando uma
relagdo positiva entre o indicador L1 e a insolvéncia de cooperativas de crédito mineiras. Isso
sugere que cooperativas com uma liquidez imediata mais elevada estdo propensas a enfrentar
maiores riscos de insolvéncia. Esses resultados sugerem, assim, que as cooperativas de crédito
empreguem efetivamente os recursos disponiveis para realizar investimentos, buscando
ampliar seus ganhos e, consequentemente, aprimorar seu desempenho, reduzindo as
possibilidades de insolvéncia.

Nesse sentido, ressalta-se que a gestdo de recursos em disponivel sejam avaliados e
geridos com a devida cautela, para que ndo haja aumentos dos riscos de liquidez ou perdas
financeiras decorrentes da ndo aplicacdo dos recursos. McKillop et al. (2011), analisando o
perfil das cooperativas de crédito da Grd-Betanha, destacam que, para além da finalidade
social e dos objetivos de inclusdo financeira das cooperativas de crédito, elas precisam se
atentar na gestdo de seus ativos. 1sso porque a deterioracdo da carteira de crédito, a partir do
aumento de seu risco, ou as dividas incobraveis podem resultar em necessidade de
intervencdo governamental ou até da faléncia dessas cooperativas.

Além disso, os resultados encontrados corroboram com 0s pressupostos tedricos
apresentados pela Nova Economia Institucional — NEI. A relagéo estabelecida e encontrada

sobre o desempenho econémico-financeiro, desempenho social das cooperativas de crédito e a
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inclusdo financeira é consistente com a perspectiva da NEI sobre a importancia das
instituicGes na configuracdo de arranjos organizacionais.

Conforme foi observado, a reducéo da variancia relacionada a incluséo financeira nos
modelos condicionais, em comparacdo com os modelos incondicionais, reflete a influéncia
dos custos de transacdo, uma vez que uma maior inclusdo financeira pode, potencialmente,
reduzir os custos de transacdo para as cooperativas de crédito, resultando em um ambiente
mais eficiente para conduzir suas operacdes, 0 que traria beneficios para seu desempenho. Ou
seja, os resultados apontam que a inclusédo financeira ndo é apenas um fator isolado, mas esta
relacionado com 0s mecanismos econdmicos e as relacdes institucionais que moldam o
desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de crédito. Tal interpretacdo de um dos
conceitos centrais da NEI (Ménard & Shirley, 2014) fortalece a compreenséo das implicacfes
praticas e teoricas da inclusdo financeira no contexto especifico das organizagdes
cooperativistas de crédito.

Outro resultado alinhado as pressuposi¢fes da NEI reside na importancia dos direitos
de propriedade e da estrutura institucional na determinagcdo do comportamento organizacional
(North, 1990; Williamson, 1985). O estudo mostrou relacBes entre variaveis de desempenho
social e risco de crédito, rentabilidade, liquidez e custos das organizacbes cooperativas de
crédito, o que destaca a importancia dessas estruturas sociais, como a participacao feminina e
a utilizacao de fundos sociais, para o desempenho econdémico-financeiro das cooperativas.

Os resultados encontrados para a variavel relativa as obrigacdes sociais e estatutarias
das cooperativas também revela um aspecto das organizagdes econdmicas importante: as
interacOes contratuais e da realizacdo de reservas e cumprimento de obrigacGes com sdcios.
Essas caracteristicas e as relacdes encontradas sugerem a complexidade das interacfes
contratuais, a que é outro debate que contribui para os pressupostos da NEI (Ménard &
Shirley, 2014).

Por fim, ressalta-se também que os resultados sugerem a possibilidade de utilizacao
das cooperativas de crédito na reducdo das falhas de mercado, abrangendo as premissas da
NEI sobre o papel das instituicGes nas imperfeicdes de mercado (Bardhan, 1989; Meénard,
2018) e da consideracdo das cooperativas na promog¢do da incluséo financeira a partir da
diversidade dos arranjos organizacionais existentes (Rey & Tirole, 2007).
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4.4 Sintese dos Resultados Econométricos e Discussdo da Hipotese Central da Tese

A partir dos resultados apresentados anteriormente, é possivel verificar que a pesquisa
revela resultados significativos e explora a relacdo entre o desempenho econdémico-financeiro
e desempenho social das cooperativas de crédito e a inclusdo financeira dos municipios
brasileiros.

No contexto da avaliacdo da inclusdo financeira, a utilizacdo de modelos multiniveis
se mostra apropriada, sendo destacada para a influéncia relevante dos niveis de inclusdo
financeira dos municipios na explicacdo das varidveis de desempenho econdmico-financeiro
das cooperativas da amostra. Além disso, ao se observar a reducdo da variancia relacionada a
inclusédo financeira do modelo incondicional (modelo 1, sem adicdo de variaveis explicativas)
para o modelo condicional (modelos 2 e 3, com adi¢do de varidveis explicativas), constata-se
que o desempenho social explica parte da variancia da incluséo financeira. Este resultado foi
encontrado para todos os modelos em analise.

Ao analisar as variaveis de desempenho social, ou seja, a participacdo feminina e as
obrigacdes sociais e estatutarias, 0 estudo encontra alguns resultados interessantes.

Foi verificada que a presencga feminina (proxy de desempenho social) esta associada a
um menor risco na carteira de crédito das cooperativas, 0 que sugere que a participacao
feminina pode contribuir para uma gestdo mais sélida e segura das operacdes de crédito das
cooperativas. Além disso, a participacdo feminina aparece como um fator consistente para a
rentabilidade dos ativos e do patriménio liquido, indicando que a promoc¢do da maior
participacdo feminina ndo sé contribui para o desempenho social (uma vez que maior
participacdo feminina indica melhor desempenho social), mas também se mostra como uma
estratégia eficaz para aprimorar o desempenho financeiro das cooperativas. Apesar disso,
foram encontrados desafios em termos de cobertura administrativa das cooperativas na maior
presenca feminina, o que ressalta a necessidade de ajustes na gestdo das despesas
administrativas com relagdo as rendas de prestagédo de servigos.

Por outro lado, considerando a variavel de obrigaces sociais e estatutarias, nota-se
que a retencdo desses recursos de relaciona negativamente com o risco da carteira de crédito,
indicando que, possivelmente, esses recursos estariam sendo usados em créditos de menor
risco, 0 que € um ponto positivo enquanto estratégia de gestdo financeira. Entretanto,
encontra-se também uma relacdo negativa com a rentabilidade sobre o patriménio liquido, o
que indica a necessidade de equilibrar a retencdo desses recursos e quanto ao uso da

alavancagem da atividade. J& com relacdo a cobertura administrativa, os resultados sinalizam
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uma possivel prética de utilizacdo dos recursos que seriam destinados para as obrigacdes
sociais e estatutarias para a otimizacdo da eficiéncia operacional, influenciando, portanto,
positivamente na cobertura das despesas administrativas com as rendas de prestacdo de
servigos. Por fim, ao avaliar a liquidez comparativamente as obrigacdes sociais e estatutarias,
nota-se uma associa¢do negativa, indicando possiveis desafios nessa area ou a utilizacdo de
recursos desse fundo para a otimizacdo das atividades, ndo os mantendo nas disponibilidades
das cooperativas de credito.

Com base nesses resultados, a Figura 22 apresenta uma sintese dos sinais encontrados

para todos os modelos multiniveis utilizados na construgéo dos resultados.

Figura 22 — Sintese dos Resultados dos Modelos Multinivel da Pesquisa

P3 El R7 R8 R11 L1
No nivel
Div_Soc - + + + - +
Fun_Soc - - + - + -
Idade - N.S. N.S. - - -
Particdo da Variancia
Cooperativa + + + + +
indice Inclusio
Defasagem
Div_Socy_4 - + + + - +
Fun_Soc;_4 - - + N.S. + -
Idade - N.S. + - - -
Particédo da Variancia
Cooperativa +
indice Inclusio,_, +

Notas: N.S. indica Nao Significativo.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Retomando-se a hipdtese central estabelecida nesta tese, pode-se, portanto, buscar
analisa-la a luz dos resultados encontrados. A hipdtese central postulada, estabelecia que: O
desempenho social das cooperativas de crédito brasileiras estimula o processo de inclusdo
financeira, o qual influéncia positivamente o desempenho econdmico-financeiro das
cooperativas de crédito.

Dessa forma, observa-se que a hipdtese assumida no presente estudo é que o
desempenho econdmico-financeiro é influenciado ndo apenas pelo desempenho social das
cooperativas, 0 que ja traz avancgos significativos na literatura, mas também pelo nivel de

inclusdo financeira do municipio em que a cooperativa estd sediada. Assume-se, nesse
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sentido, que a inclusdo financeira possui também efeito moderador na relacdo entre o
desempenho social e o desempenho econémico-financeiro das cooperativas de crédito
brasileiras.

Fundamentado nos resultados apresentados, a analise da hipotese central da tese se
revela promissora e alinhada com as conclusdes obtidas. Os resultados significativos e
consistentes indicam que o desempenho social das cooperativas de crédito brasileiras
desempenha um papel no processo de inclusdo financeira, na medida em que explica uma
parcela da sua variabilidade.

A relagdo positiva entre a participagdo feminina nas cooperativas e indicadores como
menor risco de crédito, maior rentabilidade de ativos e patriménio liquido, sugere que a
participacdo feminina ndo apenas contribui para o desempenho social, mas também emerge
como uma estratégia eficaz para aprimorar o desempenho econdmico-financeiro dessas
instituicdes. Por outro lado, quanto as obrigagdes sociais e estatutarias, os resultados
apontaram para uma maior complexidade entre a retencdo de recursos e o desempenho
econémico-financeiro, sugerindo reducdo do risco na carteira de crédito e pontos de atencdo
na rentabilidade sobre o patriménio liquido, mas que podem ser ajustados pelas cooperativas
para um melhor equilibrio na gestdo desses recursos.

Dessa forma, a sintese dos resultados, evidenciada na Figura 23, reforca a
interconexdo entre as variaveis investigadas e destaca a relevancia do desempenho social e
inclusdo financeira para o desempenho econdémico-financeiro das cooperativas de crédito do
cenario em analise. A hipdtese central desta tese, fica, portanto, confirmada pelos achados
desta pesquisa. Assim, as implicacdes tedricas e préaticas deste estudo e da hip6tese em
discussdo contribuem significativamente para a literatura anterior, integrando novos

elementos para se entender as dindmicas do desempenho das cooperativas de crédito.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No atual panorama pela busca de desenvolvimento econémico e social dos paises, um
dos assuntos de relevancia central de discussdo e reflexdo tem sido a inclusdo financeira,
levantada pela agenda de Orgédos internacionais e nacionais. A inclusdo financeira € um
processo de acesso e utilizacdo efetiva de produtos e servicos financeiros pelas pessoas de
uma sociedade. Além disso, outras questbes surgem no alicerce construido sobre este
fendbmeno, como a qualidade dos sistemas financeiros, o custo dos produtos e servicos, o
alcance de populag¢Ges em situacdo de pobreza e até as a¢des de educacdo financeira utilizadas
nas diversas localidades.

Dentre as organizacdes que podem ser utilizadas para o alcance dos objetivos de
inclusdo financeira, sdo destacadas as cooperativas de credito, que sdo instituicdes financeiras
sem finalidade lucrativa e com propriedade e gestdo coletiva de seus membros. As
cooperativas de crédito possuem finalidade econémica de prestacdo de servicos financeiros
para seus cooperados e finalidade social, relacionada ao desenvolvimento de suas localidades
de atuacdo e de geragdo de beneficios para seus cooperados. Dadas essas caracteristicas, fica
ressaltada a necessidade de avaliacdo de seu desempenho enquanto organizagdo de dupla
finalidade, além das suas conexdes com a incluséo financeira.

Assim, a complexidade do fendmeno de inclusdo financeira e da sua inter-relagdo com
0 desempenho do cooperativismo de crédito emerge como a particularidade essencial desta
pesquisa. O objetivo central do estudo consistiu em analisar a relagéo entre o desempenho
financeiro e social das cooperativas de crédito e a inclusdo financeira nos municipios
brasileiros. A partir dessa tematica, adicionalmente o estudo estabeleceu e desenvolveu um
indice de inclusdo financeira para 0os municipios brasileiros, além de sugerir métricas de
avaliacdo para o desempenho social das entidades cooperativas de crédito. As analises
desenvolvidas compreendem o periodo de 2016 a 2022, trazendo um panorama recente sobre
0s eventos em estudo.

A proposicdo de um indice de inclusdo financeira neste estudo considera as
contribui¢des que podem ser geradas a partir da analise municipal da incluséo, o que pode ser
util do ponto de vista de acdes de uma politica publica voltada para o fenébmeno. Com base
nisso, o indice proposto considera as dimensdes de acesso, uso e potencial digital, sendo
calculado para cada municipio do Brasil ao longo do periodo amostral. O indice para 0s
municipios revelou desafios para as a¢6es de inclusdo financeira principalmente para a regido

Norte e Nordeste do territorio brasileiro. Essas indicacdes revelam a aderéncia do indice
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proposto neste estudo aos resultados ja apresentados pelo Banco Central do Brasil de forma
estadual em estudos anteriores.

Os resultados do indice indicam dois momentos de evolugéo da incluséo financeira no
cenario em andlise, uma para o periodo de 2016 a 2019, em que se observa avangos em
diferentes territorios, e outro periodo, de 2019 a 2022, para o qual sdo encontradas reducées
nos niveis de inclusdo financeira em grande parte dos municipios. Além disso, a partir da
analise das dimensdes do indice, observou-se que o indice agrupado e cada uma das
dimensbes apresentam comportamento semelhante ao longo do periodo.

A andlise mais detalhada do indice de inclusdo financeira ainda revela outros dois
desdobramentos importantes. Primeiramente, constatou-se que municipios de pequeno porte
experimentaram aumentos meédios mais expressivos no periodo de 2016 a 2019 e se
mostraram mais resilientes no periodo de 2019 a 2022, em que foi observado um
comportamento de redugdo da inclusdo em diferentes portes de municipios. Segundo, ao
analisar as diferencas entre municipios sem institui¢des financeiras e municipios com a
presenca de cooperativas de crédito foi observado que municipios com a presenca exclusiva
das cooperativas ou em conjunto com bancos, possuem maior nivel de inclusdo financeira.
Esses resultados sugerem possiveis influéncias do cooperativismo de crédito no cenario de
inclusdo financeira no Brasil, 0 que merece atencao de estudos futuros.

A partir da andlise que indica a reducdo dos niveis de inclusdo financeira no periodo
de 2019 a 2022, o estudo sugere que a pandemia de Covid-19 possa ter influenciado esses
resultados, apesar de ndo ser o foco do estudo. Alguns caminhos podem ser indicados e,
inclusive, avaliados em estudos futuros. A crise econdmica desencadeada pela pandemia pode
ter afetado a renda e a capacidade de acesso aos servicos financeiros das populacdes locais,
bem como as restricbes de mobilidade, como as medidas de distanciamento social, podem ter
dificultado o acesso fisico as cooperativas de créditos e bancos. Outro caminho que pode ter
influenciado esse resultado é a digitalizacdo limitada, pois municipios com infraestrutura
digital reduzida ou com baixo conhecimento tecnolégico podem ter enfrentado dificuldades
nesse processo de transi¢do, o que pode ter excluido parte da populagdo no acesso a essas
inovacOes. O aumento do desemprego e/ou a reducdo da atividade econdmica nas diversas
localidades também pode ter levado a reducdes na capacidade de participacdo no sistema
financeiro formal. Por fim, ressalta-se que, devido as medidas de distanciamento, podem ter
ocorrido a interrupcdo de programas de incluséo financeira, os quais poderiam se basear
especialmente em interagdes presenciais e programas locais, 0 que pode ter prejudicado os

esforcos para melhoria da incluséo financeira nesses periodos.
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Por fim, a abordagem econométrica do estudo, modelos hierarquicos ou multiniveis,
proporcionaram uma Visdo abrangente sobre a interacdo entre diferentes Oticas do
desempenho econémico-financeiro e desempenho social das cooperativas de crédito e a
inclusdo financeira dos municipios brasileiros. Destaca-se, inicialmente, a relevancia da
utilizacdo dessa abordagem na avaliacdo da inclusdo financeira, evidenciando sua influéncia
direta e indireta no desempenho organizacional das cooperativas de crédito.

A analise realizada no estudo indicou a influéncia do desempenho social das
cooperativas de crédito na explicacdo da inclusdao financeira dos municipios e a relacdo da
inclusdo financeira com o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas, respaldando
de maneira consistente a hipotese central estabelecida nesta tese. Assim, os achados validam a
hipdtese de que o desempenho social das cooperativas de credito brasileiras proporciona um
processo de inclusdo financeira, exercendo, por conseguinte, uma influéncia positiva no
desempenho econdmico-financeiro dessas instituicoes.

Os resultados indicaram que a presenca feminina nas cooperativas esta associada a
beneficios substanciais em termos de desempenho econémico-financeiro dessas instituicoes,
como menor risco na carteira de crédito e maior rentabilidade. No entanto, foram
identificados também alguns desafios relacionados a cobertura administrativa em cooperativas
de crédito com maior percentual de mulheres no quadro social, indicando possiveis
necessidades de ajustes na gestdo. Ja ao analisar as obrigacOes sociais e estatutarias, outra
proxy para o desempenho social das cooperativas, observou-se uma relacdo complexa com o
desempenho econdmico-financeiro. Os resultados indicaram efeitos positivos da reducdo
dessas obrigagdes, como a reducdo do risco de crédito das cooperativas, mas também desafios
como efeitos sobre a rentabilidade e a liquidez dessas institui¢des.

Observa-se, nesse sentido, que os resultados apontam para a importancia de estratégias
equilibradas na realizacdo de fundos sociais e estatutarios e na promocao da participacao
feminina nas cooperativas de crédito enquanto abordagens para otimizar tanto seu
desempenho social quando o desempenho econdmico-financeiro.

Fundamentado nos resultados apresentados, portanto, observa-se que as descobertas
desta pesquisa revelam alguns insights importantes.

Na medida em que sdo encontrados resultados de maior inclusdo financeira para
municipios que possuem cooperativas de crédito, pode-se sugerir algumas consideracdes.
Esses achados sugerem que as cooperativas de crédito desempenham um papel na promogéo
da inclusdo financeira e no impulsionamento do acesso e uso dos servigos financeiros,

principalmente em areas onde instituices financeiras tradicionais estdo ausentes. A partir
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disso, essas sinalizacdes podem ser utilizadas para informar e buscar politicas e estratégias de
desenvolvimento que considerem a importancia de apoiar e fortalecer a presenca de
cooperativas de crédito em regides desatendidas.

De forma pratica, as implicacfes desses aspectos incluem a consideracéo de incentivos
especificos para o estabelecimento e o crescimento de cooperativas de crédito, justificando a
defesa dessas organizagcdes enquanto agentes de inclusdo financeira. Além disso, ha que se
ressaltar também que investimentos em infraestruturas digitais podem ser necessarias em um
cenario de evolucdo da inclusdo financeira digital. Medidas como essas podem contribuir para
uma retomada e avanco significativo da inclusdo financeira no territorio brasileiro, a fim de
promover o desenvolvimento econdmico e social.

Além disso, esta tese destaca a importancia da incluséo financeira para diferentes
territérios brasileiros, ainda que ndo trate especificamente de sua relacdo com o
desenvolvimento. Ao introduzir um novo indice de inclusdo financeira para 0s municipios
brasileiros, o estudo fornece, portanto, uma valiosa ferramenta para a avaliacdo da eficacia de
politicas publicas voltadas para esse fendmeno, possibilitando ainda identificar desafios
especificos em diferentes regides.

Fundamentado nessas observacOes, ressalta-se que esta tese oferece, portanto,
significativa contribuigdo a literatura da area ao propor e desenvolver um indice de incluséo
financeira para 0s municipios brasileiros. A proposicdo deste indice representa uma
abordagem abrangente para considerar o progresso da inclusdo financeira em diferentes
regides do pais. Essas contribuicbes ndo apenas fornecem um entendimento da inclusdo
financeira em nivel municipal no pais, mas oferece fundamentos valiosos para pesquisas
futuras e formulacdo de politicas publicas, inclusive voltadas para o setor cooperativista.
Além disso, o estudo ainda sugere métricas especificas para avaliar o desempenho social das
cooperativas de crédito, preenchendo uma lacuna na literatura ao fornecer uma estrutura que
possibilite considerar contribuicGes sociais dessas instituigdes.

Por outro lado, a tese se destaca na literatura anterior ao apresentar uma hipotese
central inovadora, que ndo havia sido explorada. A proposi¢éo de que o desempenho social
das cooperativas de crédito estimula o processo de inclusdo financeira e afeta positivamente o
desempenho econémico-financeiro dessas instituicdes, representa uma perspectiva Unica e
relevante para o campo de contabilidade e financas. Ao testar empiricamente esta hipotese e
validar sua consisténcia com os dados utilizados e resultados obtidos, a tese proporciona base
para compreensdo dessas interconexdes entre desempenho econdmico-financeiro,

desempenho social e inclusdo financeira, avancando a literatura da area. Essa abordagem
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inovadora ainda permite implicacdes praticas e valiosas para 0 segmento cooperativista de
crédito e formuladores de politicas interessados em promover o desenvolvimento econémico e
social por meio da incluséo financeira.

A partir desses pontos levantados pela discussdo realizada neste estudo, pode-se
buscar auxiliar nas politicas e estratégias de inclusdo financeira e desenvolvimento do sistema
financeiro no Brasil, considerando as cooperativas de crédito como aliadas nesse processo.
Um dos aspectos relevantes é considerar a essencialidade da educacéo financeira dentro deste
processo de inclusdo financeira. Investimentos em programas de educacao financeira podem
auxiliar na capacitacdo dos individuos nas tomadas de decisdes financeiras de forma mais
informada e responsavel, o que promove uma maior compreensdo sobre 0s Servigos
financeiros e incentiva a um adequado uso desses recursos. Dessa forma, acredita-se que
integrar as acdes de educacdo financeira, com o apoio institucional de acGes de uma politica
de inclusdo financeira e organizacional por parte das cooperativas de crédito, pode
potencializar os reflexos positivos da inclusdo financeira e do desenvolvimento das regides
atendidas.

Ressalta-se ainda que esta utilizacdo mais consciente dos produtos e servicos
financeiros ndo s6 é saudavel do ponto de vista da educacdo financeira da populacdo, mas
também do ponto de vista do desempenho econdmico-financeiro e manutencdo dos servicos
por parte das cooperativas de crédito, conforme foi discutido neste estudo. Adicionalmente,
portanto, essa conscientizacdo financeira a partir da educacdo financeira pode aumentar a
estabilidade financeira das pessoas atendidas, promover a sustentabilidade das cooperativas de
crédito e demais instituicdes financeiras e, por fim, contribuir para a manutencao dos servigos
que sdo prestados para toda a comunidade atendida.

Apesar dessas contribuicdes, algumas limitagdes da pesquisa devem ser levadas em
consideracdo. Aspectos como os limites da generalizagdo, restrita ao territorio brasileiro e as
cooperativas de crédito analisadas, e das caracteristicas temporais devem ser observados na
analise das conclusdes extraidas deste estudo. Ressalta-se ainda que existem diversos
fendmenos que podem influenciar a inclusdo financeira e também o desempenho econémico-
financeiro e social das cooperativas. Caracteristicas institucionais e legislativas e as dindmicas
regionais podem figurar entre essas limitagdes, uma vez que essas varidveis podem néo ter
sido contempladas no estudo.

Além disso, conforme ja ressaltado anteriormente, a mensuragdo de variaveis como a
inclusdo financeira é ainda desafiadora e este estudo estd sujeito a limitagdes relativas a

medicéo utilizada, a qual, devido a aspectos inerentes aos dados disponiveis, ndo contempla
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todas as multiplas dimensfes do fendmeno em andlise. Além disso, ressalta-se que novas
tecnologias e outras formas de acesso aos servigos financeiros vém surgindo no mercado
brasileiro, como € o caso das transacfes via PIX e da utilizacdo de transacdes via internet, o
que pode ser considerado em estudos futuros que avaliem a inclusdo financeira. O mesmo
problema de erros de mensuracdo e possiveis variaveis omitidas acontece com as demais
variaveis e modelos analisados, 0 que é inerente a disponibilidade de dados.

Uma outra limitacdo esta relacionada principalmente a complexidade de avaliagdo do
desempenho social das organizagdes, principalmente em se tratando das cooperativas de
crédito. Dessa forma, reconhece-se que as medidas de desempenho social aqui adotadas
podem estar sujeitas a erros de mensuragdo, inerentes as metricas utilizadas. Fundamentado
nessa limitacdo, ha que se ressaltar as barreiras estabelecidas pelo Banco Central no que se
refere ao acesso a dados no cenario brasileiro. Conforme discutido na metodologia deste
estudo, varias tentativas de acesso a dados que contornassem esses erros de mensuragao foram
realizadas, mas ndo houve concessdo de nenhuma informacdo solicitada. Esses entraves
prejudicam o avango das pesquisas e a discussdo de politicas publicas eficazes em termos de
desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro. Espera-se que este cenario se altere em um
futuro proximo e que a Ciéncia tenha seu valor, credibilidade e integridade reconhecidos pela
sociedade e 6rgdos publicos.

Por fim, algumas possibilidades de pesquisas futuras podem ser realizadas. A partir da
proposicdo do indice de inclusdo financeira, diversos estudos futuros podem abranger a
complexidade desse fendmeno e suas inter-relages com uma série de outros aspectos. A
consideracdo dos determinantes dos niveis regionais de inclusdo financeira, seus efeitos sobre
o0 nivel de pobreza da populacao e sobre o desenvolvimento das localidades sdo questfes que
podem ser exploradas por estudos futuros. Além disso, sugere-se que estudos futuros possam
investigar mais a fundo a dimenséo do potencial digital na inclusdo financeira, considerando o
papel das tecnologias emergentes e sua utilizagdo pela populacdo, inclusive nas operacdes das
cooperativas de crédito.

Novos estudos podem ainda realizar a avaliacdo de politicas publicas e seus efeitos
especificos no fomento as cooperativas de crédito e suas relagfes com a inclusao financeira,
sugerindo inovacgdes para a formulacdo e reformulacdo das agdes de politica publica. O
aprofundamento das dindmicas de género também pode ser ampliado, para além da presenca
feminina no corpo de cooperados, considerando cargos de lideranga e acdes especificas das
cooperativas para promover diversidade, equidade e inclusdo efetivas. Por fim, sugere-se que

estudos comportamentais possam ser realizados de forma abrangente para compreender
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fatores psicoldgicos e comportamentais que influenciam a adesdo (ou ndo) aos servicos
financeiros oferecidos pelas cooperativas de crédito, auxiliam nas estratégias de

desenvolvimento do segmento.
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APENDICES
APENDICE A - Proposta de Avaliacdo de Desempenho Social

Este estudo propSe como medida de avaliacdo de desempenho social para as
cooperativas de crédito no cenario brasileiro: Realizagcdo do Fundo de Assisténcia Técnica,
Educacional e Social — FATES. A Realizacdo do FATES (R_FATES), portanto, indica, em
certa medida, o compromisso da cooperativa de crédito quanto as acdes voltadas para a
assisténcia aos cooperados e a comunidade. A utilizacdo do FATES enquanto um mecanismo
para o desenvolvimento local e realizagdo de agdes para 0s cooperados e para a comunidade
foi discutida por Souza et al. (2022).

O resultado da realizacdo pode ser, portanto, observado a partir dos gastos, Equacéo
(A.1), ou a partir da variacdo do saldo da conta FATES (a qual se caracteriza como uma
aproximacgdo, uma vez que pode ter havido créditos na conta ao longo do periodo, devido a

operacdes especificas ou reversdo de valores), Equacdo (A.2).

(Soma dos débitos da conta FATES);
Capital Social,;

R_FATES, = (A1)

(Saldo Final FATES); — (Saldo Inicial FATES);

R_FATES; =
- t Capital Social,

(A.2)

A conta FATES pode ser capturada no Passivo das cooperativas de crédito e esta sob o
cddigo 4.9.3.20.00-2 do Padrdao Contabil das Instituicdes Reguladas pelo Banco Central do
Brasil — COSIF. Apesar de possuir utilidade para a avaliacdo interna ou historica do
desempenho social da cooperativa com relacdo aos gastos com FATES, a variavel de
realizacdo precisa ser ponderada em caso de comparagdo com outras cooperativas. Essa
ponderacdo pode ser realizada pelo Capital Social das cooperativas, que representaria uma
medida de tamanho a partir do capital investido pelos associados para 0 ingresso nas
cooperativas. Dessa forma, a medida representaria, em alguma medida, o retorno social sobre
o capital investido. O cddigo COSIF da conta Capital Social € 6.1.1.00.00-4.

Além da realizacdo do FATES, que representa os valores efetivamente realizados,
pode-se analisar 0os volumes de recursos, das sobras liquidas, destinados para a conta FATES
em um dado periodo, constituindo um indicador de Destinacdo ao FATES (D_FATES). Isso
porque, apesar de a constituicdo obrigatéria minima ser de 5%, ha cooperativas que destinam

mais que esse valor (Bressan et al., 2020), e, portanto, demonstrariam maiores preocupagdes
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com o desempenho social. Novamente, sugere-se que a titulo de comparacgéo a destinacéo do
FATES seja ponderada por uma medida como o Capital Social, conforme Equacdo (A.3).

(Soma dos créditos da conta FATES),

D_FATES; =
- t Capital Social,;

(A.3)

Adicionalmente, as cooperativas podem criar os chamados Fundos Voluntarios,
autorizados pela Lei n®5.764 de 1971, e, especificamente para as cooperativas de crédito, com
base normativa recente na Instrucdo Normativa BACEN n° 39 de 2020, que cria a conta
contébil sob o codigo 4.9.3.25.00-7. Ainda que de maneira incipiente, a criacdo de fundos
voluntarios ja foi documentada por Bressan et al. (2020), que identificam a presenca de
fundos nas cooperativas de crédito brasileiras com nomenclaturas de Fundos de AcOes
Sociais; Fundo de Desenvolvimento; Fundo Social; e Fundo Social e Comunitario. Sugere-se,
portanto, neste estudo, que a analise desses Fundos Voluntarios enquanto medidas de
desempenho social seja realizada da mesma maneira conforme demonstrado para o0 FATES,

ou seja, conforme Equactes (A.4, A.5 e A.6).

(Soma dos créditos da conta de Fundo Voluntario),

R Volunt, = Capital Social, (A4)
(SaldoFinal Fun.Voluntario); — (Saldolnicial Fun.Voluntario),
R_Volunt, = - - (A.2)
Capital Social;
(Soma dos créditos da conta Fundo Voluntario), (A.5)
D_Volunt; =

Capital Social,



APENDICE B - Evolugio Anual indice de Inclusdo Financeira

Figura 23 — indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a 2022
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(continua...)
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Figura 8 — indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a 2022
(concluséo)
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APENDICE C - Evolug&o Anual das Dimensdes do Indice de Inclusdo Financeira
Figura 24 — Dimens&o de ACESSO - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a

2022
(continua...)
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Figura 9 — Dimenséo de ACESSO - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a 2022

(concluséo)
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Figura 25 — Dimens&o de USO - indice de Inclusio Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a 2022
(continua...)
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Figura 10 — Dimens&o de USO - indice de Inclus&o Financeira para os Municipios Brasileiros — 2016 a 2022
(concluséo)
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Figura 26 — Dimensdo de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios
Brasileiros — 2016 a 2022
(continua...)
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Figura 11 — Dimensdo de POTENCIAL DIGITAL - indice de Inclusdo Financeira para os Municipios

Brasileiros — 2016 a 2022
(concluséo)
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APENDICE D — Média Anual do I1F e suas Dimensdes por Porte de Municipios

Fiiura 27 — Média anual do IIF ior Porte de Municiiios — 2016 a 2022

2016 41,0 43,8 47,5 58,0 67,2
2017 42,4 445 48,0 58,0 67,2
2018 42,4 44,2 48,1 57,2 67,9
2019 422 44,0 47,0 55,6 66,1
2020 41,8 43,4 46,1 54,7 65,4
2021 42,3 43,8 46,5 54,0 62,9
2022 37,8 38,7 40,1 45,5 52,5

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Fiiura 28 — Média anual da dimensdo de Acesso ior Porte de Municiiios — 2016 a 2022

2016 47,8 42,1 40,7 54,7 68,2
2017 50,3 42,6 40,0 54,0 72,8
2018 49,3 42,0 39,3 51,5 68,7
2019 49,6 41,8 39,2 51,0 68,9
2020 49,8 41,9 39,6 51,2 68,8
2021 49,5 42,2 39,7 48,9 63,8
2022 43,1 38,1 35,3 41,1 52,7

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Fiiura 29 — Média anual da dimensdo de Uso ior Porte de Municiiios — 2016 a 2022

2016 39,1 44.8 49,5 61,7 67,8
2017 39,0 44,7 49,2 61,3 67,8
2018 38,9 449 49,8 60,9 68,0
2019 38,5 43,9 47,6 59,6 67,9
2020 38,3 44,0 47,3 59,6 71,2
2021 39,3 45,2 48,8 60,0 71,2
2022 35,3 41,2 43,6 53,2 60,6

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Fiiura 30 — Média anual da dimensdo de Potencial Diiital ior Porte de Municiiios — 2016 a 2022

2016 38,4 44,8 53,2 63,8 65,5
2017 39,0 45,0 53,2 62,9 64,9
2018 41,1 47,5 57,0 65,1 67,4
2019 40,3 46,5 55,1 64,1 66,6
2020 38,5 43,5 50,4 57,7 59,8
2021 39,9 449 52,0 58,9 61,0
2022 35,9 40,2 46,3 51,0 52,5

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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APENDICE E - Estatisticas descritivas do PEARLS para a amostra em estudo

Figura 31 — Estatisticas descritivas das variaveis PEARLS para a amostra do estudo — 2016 a 2022

Indicadores  Observacoes Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
P1 6.448 3,43e-09 1,08e-09 4,55e-09 5,10e-11 1,58e-08
P3 5.763 0,0956 0,0876 0,0480 0,0333 0,1856
P4 5.762 0,1153 0,1069 0,0746 0,0199 0,2549
El 6.373 0,5884 0,5948 0,1262 0,3700 0,7798
E2 866 0,3872 0,3766 0,0962 0,1612 0,6044
E3 6.375 0,3014 0,1498 0,2749 0,0533 0,8013
E6 6.372 44211 4,6514 2,4767 1,0973 8,8853
A2 6.373 0,1718 0,1759 0,1015 0,0079 0,3285
A4 5.151 0,5847 0,6084 0,1622 0,2486 0,7948
R1 6.446 0,0894 0,0851 0,0274 0,0457 0,1473
R5 6.375 0,0078 0,0075 0,0052 -0,0011 0,0186
R6 6.378 0,0477 0,0447 0,0158 0,0237 0,0880
R7 6.378 0,7155 0,2100 0,9773 0,0001 3,8848
R8 6.457 1,7084 0,9250 2,0372 0,0004 66,2903

R11 5.277 0,3103 0,3124 0,1565 0,0766 0,6103
R13 6.376 0,0231 0,0201 0,0105 0,0100 0,0462
L1 4.896 0,0827 0,0652 0,0540 0,0214 0,2169
L2 851 0,6610 0,6472 0,1389 0,3896 0,9928
S1 6.450 0,2633 0,2501 0,0459 0,2067 0,3814
S3 5.573 0,0250 0,0199 0,0319 -0,0208 0,0968
S6 6.449 0,2704 0,2572 0,0411 0,2249 0,3811
S7 6.443 0,0110 0,0106 0,0085 -0,0018 0,0266
S8 6.368 0,0135 0,0127 0,0097 -0,0006 0,0371
S9 6.446 0,0133 0,0129 0,0131 -0,0094 0,0393

Nota: Ao resultado (sobras) foi realizada uma transformacdo monotonica, a fim de eliminar os valores negativos
(perdas), mantendo-se as diferencas equivalentes.
Fonte: Resultados da pesquisa.



APENDICE F - Resultados das estimativas da Modelagem Multinivel para as variaveis

do PEARLS

Tabela 11 — Modelos Multinivel para variavel P1 do PEARLS = provisdo para liquidagdo duvidosa sobre operagdes

de crédito/carteira classificada total

1) 2 3
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Kk Kk
Div_Soc 9’5?;3%
Fun_Soc 9 ’(]642;:)"0
Idade -3,44e-11*** -2,08e-11***
(-4,27) (-2,61)
*kk
Div_Soc;_4 8’5?;71%
4,57e-09***
Fun_Soc,_4 (3,20)
Constante 2,90e-09*** 3,58e-09*** 2,76e-09***
(3,94) (5.56) (4.98)
Particdo da Variancia
Cooperativa 3,75e-34*** 3,5le-34***
(-96,97) (-98,52)
fndice Inclusio 1,32e-17" 1,25e-17*** 1,07e-17***
(-1533,14) (-1534,28) (-1436,85)
Residuo 2,54e-18"" 1,69e-18*** 1,15e-18***
(-51,71) (-51,29) (-49,12)
Observagdes 3.119 3.119 2.716
AIC -112.342,2 -112.502,5 -98.373,2
BIC -112.324,1 -112.466,2 -98.343,7
ICC1 0,161 0,119 0,0970

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 12 — Modelos Multinivel para variavel P4 do PEARLS = operag0es de risco de Nivel D até H — percentual de
provisdo estimado de nivel D até H/patrimdnio liquido ajustado

1) 2 ©)]
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
*kk
Div_Soc -O’((?gleOS)
*kKk
Fun_Soc 0(’142 :2,’0)
ldade -0,00205*** -0,00206***
(-12,32) (-12,06)
Div_Soc;_4 0’((3421,8138)
*kx
Fun_Soc;_; 0(_145 35)
Constante 0,135™ 0,190*** 0,194***
(18,49) (27,05) (27,75)
Particdo da Variancia
Cooperativa 1,83e-19*** 1,58e-19***
(-53,91) (-55,11)
indice Inclusio 0,000224™ 0,00475*** 0,00445***
(-11,75) (-206,79) (-195,23)
Residuo 0,000224™ 0,000115*** 0,000101***
(-11,75) (-11,41) (-11,16)
Observacdes 2.996 2.996 2.608
AIC -7.294,0 -7.489,1 -6.683,6
BIC -7.276,0 -7.447,1 -6.642,6
ICC1 0,0421 0,0237 0,0222

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 13 — Modelos Multinivel para varidvel E2 do PEARLS = investimentos financeiros/ativo total

@ (2) ©))
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc '((3'10182)7
Fun_Soc _(%Oggi
ldade 0,000426 0,000187
(0,91) (0,42)
Div_Soc,_, 0(,8?028%1
Fun_Soc;_, 0(18%987)6
Constante 0,384 0,386*** 0,378***
(47,16) (19,59) (20,63)
Particdo da Variancia
Cooperativa 6,44e-20%** 4,94e-20***
(-48,44) (-41,60)
indice Inclusio 0,00873"" 0,00860*** 0,00794***
(-86,23) (-86,50) (-86,30)
Residuo 0,000189"" 4,38e-18 0,0000217**
(-9,44) () (:2.14)
Observagdes 665 665 642
AIC -1.253,9 -1.257,3 -1.262,3
BIC -1.240,4 -1.230,3 -1.231,0
ICC1 0,0212 5,09e-16 0,00272

Notas: S&o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.



Tabela 14 — Modelos Multinivel para varidvel E3 do PEARLS = capital social/ativo total
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1) (2) (3)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc 0’22?252)
*k*k
Fun_Soc _06_331127)
ldade 0,00766*** 0,00802***
(15,72) (15,17)
*kxk
Div_Soc;_4 0’(2‘81?249)
Fun_Soc;_; (_0]:?-5412)
Constante 0,201™" 0,0700** 0,0333
(7,09) (2,22) (1,05)
Particdo da Variancia
Cooperativa 4,37e-18*** 4,72e-18***
(-56,48) (-56,25)
indice Inclusio 0,0491™" 0,0448*** 0,0464***
(-118,76) (-122,28) (-112,77)
Residuo 0,00354™ 0,00356*** 0,00342***
(-8,53) (-8,39) (-8,33)
Observacdes 3.108 3.108 2.705
AIC -527,4 -786,5 -584,5
BIC -509,3 -744,2 -543,2
ICC1 0,0673 0,0737 0,0686

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 15 — Modelos Multinivel para varidvel E6 do PEARLS = ativo total/patriménio liquido ajustado

@) (2 ©))
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc (OEZZL)
Fun_Soc 2 1(935,28)
ldade -0,0772*** -0,0796***
(-16,19) (-15,29)
*%k
Div_Soc;_, (()2%5)
Fun_Soc;_, ?6?9756;
Constante 5,145 6,426*** 6,858***
(18,85) (20,71) (22,40)
Particdo da Variancia
Cooperativa 3,56e-16*** 3,63e-16***
(-49,94) (-49,60)
Indice Inclusio 4,680 4,202 4,506
(60,78) (57,34) (55,28)
Residuo 0,327" 0,349 0,312*
(-1,68) (-1,47) (-1,69)
Observagdes 3.107 3.107 2.705
AIC 13.634,1 13.390,1 11.793,3
BIC 13.652,2 13.432,4 11.834,6
ICC1 0,0652 0,0753 0,0648

Notas: S&o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 16 — Modelos Multinivel para variavel A2 do PEARLS = (imobilizagdo) = ativo permanente/patrimoénio
liguido ajustado

1) 2 ©)]
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc ((),8(11389)8
*kKk
Fun_Soc _0(’_15?23)
ldade -0,00249%** -0,00260***
(-12,31) (-12,04)
Div_Soc;_, (()_,8,09717)8
*kxk
Fun_Soc;_4 0(’-263,83)
Constante 0,214 0,267*** 0,270***
(18,01) (26,67) (27,20)
Parti¢do da Variancia
Cooperativa 3,80e-19*** 3,82e-19***
(-57,48) (-57,12)
indice Inclusio 0,00837"" 0,00779*** 0,00783***
(-188,33) (-191,10) (-178,09)
Residuo 0,000623™ 0,000287*** 0,000247***
(-8,57) (-10,00) (-10,47)
Observacoes 3.107 3.107 2.705
AIC -6.023,3 -6.227,5 -5.403,1
BIC -6.005,2 -6.185,3 -5.361,8
ICC1 0,0694 0,0356 0,0305

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 17 — Modelos Multinivel para varidvel A4 do PEARLS = depdsitos totais/ativo total

1) &) ©))
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
*kx
Div_Soc -O’(?Z,7768)
*kxk
Fun_Soc 0’355,28)
ldade -0,000934** -0,000820**
(-2,41) (-2,06)
*kxk
Div_Soc,_4 0'8‘71?267)
Fun_Soc,_4 O‘(ZS?gg)
Constante 0,589 0,609*** 0,619***
(207,19) (54,93) (49,83)
Particdo da Variancia
Cooperativa 2,24e-19*** 1,66e-19***
(-44,64) (-39,75)
indice Inclusio 0,0225™" 0,0220*** 0,0207***
(-141,64) (-142,28) (-134,23)
Residuo 8,95¢-22"" 0,00000935** 0,0000785***
(-2,14) (-2,04) (-6,91)
Observagdes 2.789 2.789 2.406
AIC -2.657,7 -2.708,4 -2.479,5
BIC -2.639,9 -2.666,9 -2.439,0
ICC1 3,97e-20 0,000425 0,00378

Notas: S&o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

*p <0,10;

** p < 0,05, *** p < 0,01.
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Tabela 18 — Modelos Multinivel para variavel R1 do PEARLS= rendas de operagGes de crédito/operacdes de crédito

médias
) 1) 2 ©)] i
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc _(():(1)?6328;0
*kk
Fun_Soc 0 ,(98?879)
ldade -0,000861*** -0,000797***
(-14,90) (-13,40)
Div_Soc;_; O(_OOOg;)S 9
*xk
Fun_Soc;_4 0 ’82’7375)
Constante 0,0947"" 0,118*** 0,110***
(36,04) (37,52) (34,78)
Parti¢do da Variancia
Cooperativa 2,67e-20*** 1,87e-20***
(-61,37) (-60,15)
indice Inclusio 0,000721™ 0,000637*** 0,000598***
(-285,32) (-290,02) (-272,80)
Residuo 0,0000288™ 0,0000315*** 0,0000305***
(-14,65) (-14,17) (-14,07)
Observacoes 3.115 3.115 2.711
AIC -13.677,0 -14.040,4 -12.385,3
BIC -13.658,8 -13.998,1 -12.343,9
ICC1 0,0384 0,0471 0,0485

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 19 — Modelos Multinivel para varidvel R5 do PEARLS = margem bruta/ativo total médio

1) 2 3
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
*
Div_Soc _0k9(1)98882)3
*x*k
Fun_Soc 0’0?5(‘9"21‘11)
ldade 0,0000911*** 0,0000788***
(10,62) (9,16)
*kKk
Div_Soc,_4 0’3?217(13(1))
Fun_Soc,_4 0’02)36;2)
Constante 0,00775™" 0,00532*** 0,00600%***
(21,37) (13,53) (17,15)
Particdo da Variancia
Cooperativa 1,66e-36*** 8,51e-32***
(-4,52) (-3,74)
indice Inclusio 0,0000233" 0,0000220*** 0,0000196***
(-420,08) (-422,31) (-398,32)
Residuo 0,000000516™" 0,000000262*** 0,000000106***
(-18,31) (-18,26) (-15,57)
Observagdes 3.107 3.107 2.705
AIC -24.305,3 -24.473,8 -21.626,9
BIC -24.287,2 -24.431,5 -21.585,5
ICC1 0,0216 0,0117 0,00537

Notas: S&o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

*p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabela 20 — Modelos Multinivel para varidvel R6 do PEARLS = despesas operacionais/ativo total médio

(1) (2) 3)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc -(()-13%18439
*kk
Fun_Soc -0 (02?14;))
ldade -0,000332*** -0,000280***
(-9,97) (-8,90)
000053
*k
Fun_Soc;_; 06?2%28)
Constante 0,0514™" 0,0607*** 0,0554***
(17,57) (25,00) (24,90)
Particdo da Variancia
Cooperativa 2,17e-21%** 1,18e-21***
(-56,71) (-56,20)
indice Inclusio 0,000234™ 0,000218*** 0,000177***
(-329,18) (-331,80) (-317,17)
Residuo 0,0000399™" 0,0000229*** 0,0000186***
(-13,49) (-14,49) (-14,14)
Observacdes 3.108 3.108 2.705
AIC -17.132,3 -17.339,1 -15.654,7
BIC -17.114,2 -17.296,8 -15.613,4
ICC1 0,145 0,0951 0,0951

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 21 — Modelos Multinivel para varidvel R13 do PEARLS = despesas administrativas/ativo total médio

(1) 2 3)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc 0(000’82)1 6
Fun_Soc _O‘??Z?gg)
ldade -0,0000895*** -0,0000818***
(-4,29) (-3,79)
Div_Soc;_, 0&221102)0
Fun_Soc,_, (()_,8’07207)0
Constante 0,0242™ 0,0274*** 0,0256***
(10,05) (13,32) (13,80)
Particdo da Variancia
Cooperativa 2,59e-21*** 2,88e-21***
(-60,92) (-59,53)
indice Inclusio 0,0000893™" 0,0000828*** 0,0000782***
(-367,18) (-369,92) (-347,14)
Residuo 0,0000277" 0,0000184*** 0,0000143***
(-14,68) (-15,03) (-14,93)
Observagdes 3.108 3.108 2.705
AIC -20.127 4 -20.343,5 -17.858,3
BIC -20.109,2 -20.301,2 -17.817,0
ICC1 0,237 0,182 0,155

Notas: S8o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

*p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabela 22 — Modelos Multinivel para varidvel L2 do PEARLS = ativos de curto prazo/dep6sitos totais

(1) (2) (3)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc _?_’;2232)
*
Fun_Soc _(? 12,;12)
ldade 0,00165*** 0,00144**
(2,71) (2,35)
Div_Soc;_4 (0’1038)6
Fun_Soc;_; (0618%%
Constante 0,654 0,676*** 0,641***
(87,49) (23,96) (24,29)
Particdo da Variancia
Cooperativa 4,80e-20*** 6,07e-20%**
(-37,09) (-35,64)
indice Inclusio 0,0180™" 0,0174*** 0,0167***
(-72,91) (-73,48) (-71,57)
Residuo 0,0000962™ 1,77e-18 1,40e-17**
(-6,39) (-0,01) (-1,96)
Observacdes 661 661 639
AIC -772,9 -785,2 -784,4
BIC -759,5 -753,8 -753,2
ICC1 0,00533 1,02e-16 8,41e-16

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 23 — Modelos Multinivel para varidvel S1 do PEARLS = crescimento da receita operacional = (receita

operacional do més corrente/receita operacional do més anterior) — 1

1) 2 ©)
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc 0(‘(1),06628)0
*kk
Fun_Soc 0 ’((32207)
ldade -0,000535*** 0,0000111
(-6,53) (0,26)
Div_Soc,_4 0’(000723;) /
Fun_Soc,_4 0122,7874)
Constante 0,262 0,279*** 0,245***
(189,40) (93,42) (138,41)
Particdo da Variancia
Cooperativa 8,46e-34*** 5,08e-21***
(-4,35) (-59,67)
indice Inclusio 0,00212" 0,00206*** 0,000320***
(-242,85) (-244,05) (-296,07)
Residuo 0,00000442™ 0,00000113*** 0,00000621***
(-10,04) (-6,31) (-14,40)
Observagdes 3.118 3.118 2.716
AIC -10.331,6 -10.418,0 -14.111,2
BIC -10.313,5 -10.375,6 -14.069,8
ICC1 0,00208 0,000546 0,0190

Notas: S&o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

*p <0,10;

** p < 0,05, *** p < 0,01.
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Tabela 24 — Modelos Multinivel para variavel S6 do PEARLS = crescimento das despesas administrativas = (despesas
administrativas do més corrente/despesas administrativas do més anterior) — 1

@ (2 3
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e Indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
* %
Div_Soc 0‘32183515)
*kx
Fun_Soc -06_171’2 5)
ldade -0,000570*** -0,0000292
(-6,45) (-1,09)
Div_Soc;_; 0‘22’35116)
Fun_Soc,_, (()(;?552)3
Constante 0,270 0,285*** 0,253***
(150,35) (99,35) (239,74)
Parti¢do da Variancia
Cooperativa 1,06e-20*** 6,20-23***
(-53,45) (-13,50)
fndice Inclusio 0,00166™ 0,00159*** 0,000173***
(-252,62) (-254,15) (-318,19)
Residuo 0,0000103"" 0,00000527%*** 0,00000108***
(-13,33) (-10,76) (-11,23)
Observagdes 3.118 3.118 2.716
AIC -11.100,3 -11.218,5 -15.799,8
BIC -11.082,2 -11.176,2 -15.758,4
ICC1 0,00618 0,00330 0,00620

Notas: S&o apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 25 — Modelos Multinivel para variavel S7 do PEARLS = crescimento do Patriménio Liquido Ajustado (PLA)
= (PLA do més corrente/PLA do més anterior) — 1

1) 2 3
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
*
Div_Soc _O(’_Of %3)1
*xxk
Fun_Soc 0’0?22?8451)
ldade -0,000184*** -0,000170***
(-10,44) (-9,09)
*k*k
Div_Soc;_; O,(E_OZZ,ég)
**x
Fun_Soc;_; O’?gi?’és)
Constante 0,0132"" 0,0169*** 0,0165***
(20,85) (22,56) (18,97)
Particdo da Variancia
Cooperativa 6,84e-22*** 7,18e-22***
(-59,57) (-54,19)
indice Inclusio 0,0000639™" 0,0000617*** 0,0000610***
(-380,99) (-382,20) (-357,11)
Residuo 0,00000158™ 0,00000125*** 0,00000193***
(-17,63) (-17,96) (-17,91)
Observagdes 3.117 3.117 2.716
AIC -21.239,6 -21.334,7 -18.617,8
BIC -21.221,5 -21.292,4 -18.576,5
ICC1 0,0241 0,0198 0,0306

Notas: Sdo apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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201

variavel S8 do PEARLS = crescimento do Ativo Total (AT) = (AT més

1) 2 ©))
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc -(()-,2?4182)5
*kk
Fun_Soc 0, (2411,6894)
ldade -0,000168*** -0,000187***
(-8,48) (-8,48)
Div_Soc,_, 0(’_010, %2;’
*kk
Fun_Soc;_4 01(2;,2916)
Constante 0,0165™" 0,0196*** 0,0205***
(17,28) (19,91) (18,22)
Parti¢do da Variancia
Cooperativa 3,79e-22%** 6,17e-22***
(-49,73) (-52,62)
fndice Inclusio 0,0000837" 0,0000814*** 0,0000874***
(-369,63) (-370,56) (-343,18)
Residuo 0,00000387"" 0,00000268*** 0,00000357***
(-17,55) (-17,90) (-17,51)
Observacoes 3.105 3.105 2.705
AIC -20.317,5 -20.393,7 -17.568,8
BIC -20.299,4 -20.351,4 -17.527,4
ICC1 0,0442 0,0319 0,0393

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 27 — Modelos Multinivel para varidvel S9 do PEARLS = crescimento das operac¢des de crédito = (operacOes de
crédito do més corrente/ operacdes de crédito do més anterior) — 1

1) 2 3
VARIAVEIS Modelo Modelo com Variaveis Modelo com Des. Social e indice
Incondicional Explicativas no Nivel Defasados (t-1)
Div_Soc _O(’_Og), 38;10
*kk
Fun_Soc O,(E;ng)
ldade -0,000159*** -0,000206***
(-5,65) (-6,88)
*xk
Div_Soc,_4 0,82123729)
*x
Fun_Soc;_4 0, ?1118;)
Constante 0,0159™" 0,0181*** 0,0219***
(16,78) (14,38) (14,87)
Particio da Variancia
Cooperativa 1,10e-21*** 1,89e-21***
(-52,59) (-59,66)
indice Inclusio 0,000162" 0,000160*** 0,000156***
(-344,32) (-344,75) (-322,45)
Residuo 0,00000353"" 0,00000386*** 0,00000600***
(-17,48) (-17,06) (-16,97)
Observagdes 3.118 3.118 2.716
AlIC -18.341,9 -18.379,5 -16.057,1
BIC -18.323,8 -18.337,2 -16.015,7
ICC1 0,0213 0,0236 0,0369

Notas: Sao apresentados os coeficientes e entre parénteses a estatistica Z.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

*p<0,10; ** p <0,05; *** p <0,01.
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APENDICE G — Comandos do Stata para a modelagem multinivel

Exemplo de estimativa, considerando o indicador P3

// sb6 coeficiente

eststo p3 1: xtmixed p3 || ¢ indice:
estat ic
matrix S = r(9)

matrix G = e(N_g)

estadd scalar aic = S[1,5]

estadd scalar bic = S[1,6]

estadd scalar Grupos = G[1,1]
estat icc

estadd scalar icc_1 = r(icc2)

estadd scalar icc_lse = r(se2)

// modelo escolhido

eststo p3_2: xtmixed p3 d social fun soc Since || c_indice: cnpj
estat ic
matrix S = r(S)

matrix G = e(N_g)

estadd scalar aic = S[1,5]

estadd scalar bic = S[1,6]

estadd scalar Grupos = G[1,1]
estat icc

estadd scalar icc 1 = r(icc2)

estadd scalar icc lse = r(se2)

// modelo escolhido com defasagens das varidveis sociais

eststo p3_4: xtmixed p3 11.d social 11.fun soc Since || c_indice: cnpj
estat ic
matrix S = r(9)

matrix G = e(N_g)

estadd scalar aic = S[1,5]

estadd scalar bic = S[1,6]

estadd scalar Grupos = G[1,1]
estat icc

estadd scalar icc_1 = r(icc2)

estadd scalar icc lse = r(se2)



