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Resumo: Este estudo tem como objetivo identificar o nivel de adeséo de praticas de governanca
cooperativa e sua relacdo sobre o desempenho das cooperativas de crédito brasileiras,
considerando o contexto de Segmentagdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). A
metodologia foi dividia em duas etapas: a primeira identificou a proxy de Governanca
Cooperativa (GCoop), com aplicacdo de questionario, exclusivamente, por meio de dados
secundarios para evitar o viés do respondente. A segunda etapa contou com a analise financeira
de variaveis do Sistema PEARLS, por se tratar de indicadores padronizados para essas
instituicbes. A operacionalizacdo foi realizada pelo Método de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), Estimacédo de Variaveis Instrumentais e Minimos Quadrados de Dois
Estagios (MQ2E), em cross-section, em 2018, modelado com trés proxies de desempenho
mensurado pelas variaveis de rentabilidade (ROA e ROE) e crescimento do patrimonio liquido
ajustado (CPLA). Os resultados indicaram que, aproximadamente, 43% das cooperativas
estudadas adotam praticas de governanga, destacando-se em cumprimento a questdes
normativas. Em relacdo ao Desempenho, a proxy de governanca (GCoop) ndo apresentou
significancia estatistica com as variaveis de rentabilidade, demonstrando que essas institui¢cdes
ndo tém a mesma ldgica de mercado em maximizar os ganhos. Entretanto, apresentou uma
relacdo negativa com desempenho mensurado pela variavel CPLA, com nivel de significancia
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de 5%, o que indica que a governanga influencia negativamente o desempenho das cooperativas
de crédito, por meio do patriménio liquido ajustado (CPLA).
Palavras-chave: Governanca; Desempenho; Cooperativa de Crédito.

Abstract: This study aims to identify the level of adherence to cooperative governance
practices and their relationship to the performance of Brazilian financial cooperatives,
considering the context of Segmentation of the National Financial System (SFN). The
methodology was divided into two stages: the first identified the Cooperative Governance
proxy (GCoop) with the application of a questionnaire exclusively through secondary data to
avoid respondent bias. The second stage involved the financial analysis of variables from the
PEARLS System, as they are standardized indicators for these institutions. Operationalization
was performed using the Generalized Least Squares Method (MQG) and the Estimation of
Instrumental Variables and Two-Stage Least Squares (MQZ2E), in cross-section in 2018,
modeled with three performance proxies measured by the profitability variables (ROA and
ROE) and growth in adjusted equity (CPLA). The results indicated that approximately 43% of
the studied cooperatives adopt governance practices, standing out in compliance with
regulatory issues. Regarding Performance, the governance proxy (GCoop) did not show
statistical significance with the profitability variables, demonstrating that these institutions do
not have the same market logic in maximizing gains. However, it showed a negative
relationship with performance measured by the CPLA variable, with a significance level of 5%,
indicating that governance negatively influences the performance of credit unions, through
adjusted equity (CPLA).

Keywords: Governance; Performance; Credit Union.

1 Introdugéo

As cooperativas de crédito ou financeiras tém desenvolvido um importante papel em
muitos paises no mundo, por atuarem no fornecimento de servigos e assisténcias matuas de
capacidade financeira, proporcionando bem-estar econdmico e social a todos os membros
associados (Conselho Mundial das Cooperativas de Crédito [WOCCU], 2017).

O panorama das cooperativas de crédito brasileiras demonstra que essas instituicdes
registraram, em 2018, aproximadamente R$ 250 bilhdes em ativos totais, representando um
crescimento de 18% em relacdo ao ano anterior, tendo como énfase a carteira de crédito, seu
principal ativo, a qual foi responsavel por injetar no mercado o valor de R$137,2 bilhGes em
crédito, com crescimento de 7,9%, enquanto o restante das instituicdes que compdem o Sistema
Financeiro Nacional (SFN) cresceu em torno de 7% (Banco Central do Brasil [BACEN], 2018).
Entretanto, embora apresente sinais de crescimento, a participacdo do cooperativismo
financeiro no SFN ainda é minima, sobretudo, em relacdo a paises com economia desenvolvida.

Logo, como as cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras de controle
associativo, o desempenho, assim como qualquer outra organizacao, pode ser influenciado pela
relacdo cléssica descrita pela teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976), pois, ao adquirir
capital numa cooperativa, o individuo assume o papel de principal, e, ao participar da gestéo,
desempenha a fungédo de agente (Branch & Baker, 2000; Cuevas & Fischer, 2006; Soares &
Melo Sobrinho, 2008). Essa dupla natureza gera conflito de interesses entre o0 cooperado
poupador e o tomador por divergéncia em relagdo a movimentagdo e aplicacdo dos recursos
(Bittencourt et al., 2018; Carvalho et al., 2015).

Embora a maioria dos estudos sobre governanca tenha como foco as empresas néo
financeiras, nas cooperativas de crédito, os estudos s@o incipientes. Nessas instituicdes as
pesquisas costumam abordar analise financeira, rentabilidade ou insolvéncia, os quais, a partir
da literatura analisada, indicam baixa eficiéncia e fragilidade (Bressan, Braga, Bressan &
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Resende Filho, 2011a, 2011b; Cunha, Oliveira & Gozer, 2016; Maia, Colares, Cruz & Bressan,
2019; Villalba, Garibaldi, Tapia, Cunha, & Gozer, 2019).

Contudo, € importante mencionar que, a partir da pesquisa seminal realizada em 2014
pelo BACEN, que buscou avaliar a aplicacdao das préaticas de governancga nas cooperativas de
crédito, novos estudos passaram a abordar a tematica, destacando-se os trabalhos de Utiyama,
Fonseca e Abib (2017), Souto e Martins (2020), Favalli, Maia e Silveira (2020), os quais, em
contextos diferentes, utilizaram a base das diretrizes do BACEN para analisar a relacdo das
praticas de governanca com o desempenho das cooperativas de crédito.

Isso posto, este trabalho objetiva identificar o nivel de adesdo das préticas de governanca
cooperativa e sua relacdo sobre o desempenho das cooperativas financeiras brasileiras,
justificado pelo potencial e acessibilidade ao crédito que essas instituicdes proporcionam as
diversas classes sociais, além de poder sinalizar eventuais falhas e/ou projetar estratégias
financeiras que possam melhorar o desempenho das cooperativas de crédito e,
consequentemente, o desenvolvimento socioecondémico de seus cooperados. Diante disso,
torna-se oportuno o0 seguinte questionamento: qual impacto da governanca sobre
desempenho das cooperativas financeiras brasileiras?

Para alcancar o objetivo proposto, foi aplicado um questionario para constituicdo do
indice de governanca cooperativa (GCoop), a partir de evidéncias das praticas de boa
governanca, em dados secundarios publicados por essas instituicdes, e junto aos indicadores-
chave do Sistema PEARLS, que sdo indices padronizados e utilizados mundialmente para
monitorar a salde financeira dessas instituicdes (Bressan, Braga, Bressan & Resende Filho,
2010; Evans & Branch, 2002; Kidney, 2016; Richardson, 2009), identificar fatores que
impactam o desempenho das cooperativas de crédito brasileiras.

A amostra é composta por cooperativas em melhor nivel de segmentacao, por se tratar
de um recente normativo do BACEN - Resolugdo n.° 4.553/2017, que instituiu
proporcionalidade regulatéria, visando aumentar a competitividade das instituicdes financeiras
e adequé-la aos padrdes internacionais de Basileia.

Possivelmente, este seja 0 primeiro estudo a lancar luz para a segmentacdo do SFN e
relacionar governanca e indices PEARLS a fatores explicativos do desempenho nas
cooperativas de crédito, diferenciando-se dos demais estudos pela atualidade da amostra e pela
aplicacdo metodoldgica, a qual foi operacionalizada pelo Método de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), por Estimacdo de Varidveis Instrumentais e Minimos Quadrados de
Dois Estagios (MQ2E), em corte transversal (cross-section), em 2018, para observar a adesdo
das praticas de governanca no ano subsequente ao normativo, e constatar se este cenario
influenciou o desempenho das cooperativas de crédito brasileiras.

Dessa forma, além da introducdo discorrida, este artigo foi organizado com os seguintes
topicos: referencial tedrico sobre a tematica, seguido pela metodologia utilizada para
levantamento e analise das informacBGes das cooperativas, 0s resultados das principais
evidéncias encontradas na pesquisa, e, por fim, as consideraces finais.

2. Referencial Teorico
2.1 Relacdo de Agéncia em Institui¢fes Financeiras
A governanga corporativa surgiu como ferramenta para minimizar os conflitos nas

organizagOes e garantir mais confiabilidade nas operacgdes corporativas, e, consequentemente,
melhorar o desempenho nessas institui¢cdes. Dessa forma, este estudo se alicerca na Teoria da
Agéncia de Jensen e Meckling (1976), por abordar as relacdes conflitantes dos direitos de
propriedade nos contratos entre proprietarios (principal) e gestores (agente), uma vez que,
maximizando a utilidade, estes irdo agir em defesa dos seus proprios interesses.

Para melhor compreensdo sobre o nivel de adesdo das praticas de governanca em
instituicOes financeiras, 0s estudos apresentados a seguir abordaram o tema em bancos, e,
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posteriormente, nas cooperativas de crédito, por se tratar de instituicdes financeiras que atuam
na concessao de crédito e estdo inseridas em ambiente regulatério.

Yamori, Harimaya e Tomimura (2017) analisaram a relacdo da governanca e da
eficiéncia em bancos comerciais e bancos cooperativos no Japéo, no periodo entre 2009 e 2013.
Os resultados indicaram que dispor de grande nimero de membros no conselho possui efeitos
negativos nas medidas de eficiéncia para ambos. Ja a presenca de conselheiros externos tem um
efeito significativo e positivo nos bancos cooperativos e ndo significativo para os bancos
comerciais. Os autores preconizam que conselheiros externos sdo mais necessarios para 0s
bancos cooperativos devido a fragilidade de governanga.

Nessa mesma linha, D'Amato e Gallo (2017) também buscaram analisar a governanca
por meio da eficiéncia do conselho de administracdo de bancos cooperativos e bancos de agdes
na Italia durante o periodo de 2006 a 2012. Os autores identificaram que a governanca em
bancos cooperativos € mais ineficiente e suscetivel a sofrer mais sanc¢Bes regulatdrias,
sobretudo, quando se refere a instituicGes menores, as quais S80 mais propensas a possuirem
deficiéncias no desempenho que os bancos de a¢des. Além disso, destacaram a importancia de
implantar uma rotatividade na diretoria, pois, na medida em que os membros da diretoria
permanecem por muito tempo nos cargos, hé o risco de se tornarem mais fortes e poderosos, e
comprometerem a eficécia da organizacdo.

No Brasil, Freitas et al. (2018) estudaram a governanca corporativa e o desempenho dos
bancos listados na bolsa de valores oficial no Brasil (BRASIL, BOLSA, BALCAO - B3), no
periodo de 2013 a 2016. Os resultados apontam para uma relagdo significante, porém negativa,
entre governanca e desempenho, indicando que participar de segmentos especiais de
governanga corporativa da B3 influencia negativamente o desempenho dos bancos. Os autores
acrescentam que bancos listados tém desempenho menor em periodo de crise,
independentemente da governanga. Para os autores, no &mbito das empresas financeiras, 0s
rigidos padrdes de controle pelo BACEN e dos Acordos de Basileia ocasionam elevacéo de
custos com governanca e, consequentemente, reducdo do desempenho.

Ja Karapetyan e Silveira (2019) realizaram estudo sobre a relacdo de governanca
corporativa e desempenho com 61 empresas corporativas e financeiras do portfélio da
International Finance Corporation (IFC) em mercados emergentes, no periodo de 2010 a 2016,
utilizando indice de governanga com base nos principios de governanca da OCDE. Os autores
identificaram uma associacgao positiva com o desempenho, demonstrando que as empresas que
adotam préaticas de governanca estdo correlacionadas com menor risco de crédito durante o
periodo de investimento e, portanto, associado a uma menor probabilidade de inadimpléncia e
maior desempenho.

Sob outra perspectiva, Korontai e Fonseca (2020) buscaram verificar se a
regulamentacdo bancaria é substituta ou complementar a governanca e se pode influenciar o
desempenho e risco dos 50 maiores bancos brasileiros do relatério Top50Bacen no periodo de
2010 a 2014. Para os autores, a regulamentacdo bancéria € a propria governanca corporativa,
visto que o indice de governanga influenciou o desempenho, na medida em que havia aumento
das receitas da intermediacéo financeira e da reducgéo do risco de liquidez. Os autores concluem
que a governanca ndo traz reflexos significativos ao setor bancario com a criagao de valor para
as instituigdes, em funcéo da forte regulacao.

No &mbito das cooperativas de crédito, é importante pontuar que o BACEN vem, desde
2009, disseminado as diretrizes de boa governanga cooperativa, com o intuito de contribuir para
0 crescimento sustentavel dessas instituicbes. No periodo de 2013 e 2014, esse orgdo alinhou
0s principios e os valores cooperativistas aos principais modelos nacionais e internacionais de
mecanismos de governanca, e realizou a primeira pesquisa sobre a efetiva adesdo de tais
praticas, cujos resultados demonstraram a fragilidade da governanca em cooperativas de
crédito; porém, foram conclusivos sobre a realidade dessas institui¢oes, e, portanto, subsidiaram
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a criacdo de politicas de governanca para o setor (BACEN, 2014). Por conseguinte, a
implementacdo da governanca cooperativa tornou-se obrigatéria por meio da resolucdo n°
4.434/2015 do BACEN.

Percebe-se que a adesdo das praticas de governanca cooperativa € incipiente, e o impacto
de tais medidas precisa ser discutido, levando em consideracdo suas particularidades e
complexidade operacional, pois, embora nao tenham fins lucrativos, a dupla natureza do
cooperado (principal e agente) gera conflitos que podem influenciar no desempenho das
instituicbes mencionadas, visto que estes podem determinar os valores das taxas que seréo
cobradas nas operac@es financeiras, como também os retornos que serdo distribuidos com as
sobras (superavit) da cooperativa (Bittencourt et al. 2018; Carvalho et al.2015).

Tudo isso reforca a importancia deste estudo por relacionar governanga cooperativa a
indicadores do Sistema PEARLS, que sdo indices financeiros padronizados e mundialmente
utilizados para o gerenciamento financeiro das cooperativas de crédito. Estudos correlatos s&o
apresentados a seguir.

2.2 Sistema PEARLS

Considerando as particularidades e a complexidade operacional das cooperativas de
crédito, este estudo buscou utilizar indices financeiros referenciados na literatura e
padronizados pelo Conselho Mundial das Cooperativas de Crédito (WOCCU), conhecido como
Sistema PEARLS, por se tratar de indicadores de monitoramento e gerenciamento da saude
financeira capazes de prever antecipadamente situacdes adversas das cooperativas de crédito
(Evans & Branch; 2002; Kidney, 2016; Richardson, 2009).

O PEARLS é mundialmente utilizado na prevencao de caréncias e vulnerabilidades,
servindo, ainda, como ferramenta de supervisdo por 6rgaos reguladores, além de possibilitar a
comparacao e classificacdo de instituicdes semelhantes dentro ou fora do pais (Evans & Branch;
2002; Kidney, 2016; Richardson, 2009). Ainda segundo estes autores, PEARLS é um acrénimo,
composto por 45 indicadores, no qual cada letra significa um tema especifico, disposto sob as
seguintes dimensdes: Protection, Effective Financial Structure, Assets Quality, Rates of Return
and Costs, Liquidiy, Signs of Growth.

Recentemente, a International Development Foundation Limited (ILCU Foundation),
entidade irlandesa que tem como missdo apoiar o cooperativismo financeiro em paises em
desenvolvimento, utilizou a técnica do WOCCU e disponibilizou a versdo mais atualizada para
os indicadores PEARLS por meio do manual elaborado por Kidney (2016).

No contexto brasileiro, o sistema PEARLS tomou maior visibilidade empirica com o
estudo de Bressan et al. (2010), os quais, baseados no manual do WOCCU, escrito por
Richardson (2002), adaptaram os indicadores PEARLS ao Plano Contabil das Instituicdes
Financeiras do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), possibilitando identificar, na estrutura
contébil brasileira, a nomenclatura para aplicacdo dos indices PEARLS. Por conseguinte, 0
PEARLS foi utilizado para avaliar o desempenho como medidas de eficiéncia e para analise de
insolvéncia e risco (Bressan et al., 2011a, 2011b; Cunha et al., 2016; Villalba et al., 2019), e,
assim, os resultados sinalizaram baixo percentual de insolvéncia, porém baixos niveis de
retornos e fragilidade na estrutura financeira das cooperativas estudadas.

Dentre os artigos metodoldgicos similares a este, com foco em aplicar as diretrizes de
governancga nas cooperativas brasileiras e utilizar indices padronizados do Sistema PEARLS,
destacam-se o0s estudos de Utiyama et al. (2017), Souto e Martins (2020) e Favalli et
al. (2020), os quais adotaram enfoques especificos para estudar a governanga nas cooperativas
de crédito, conforme descrito a seguir.

Assim, analisando um cenario anterior a obrigatoriedade de adotar préaticas de
governanga em cooperativas de crédito, Utiyama et al. (2017) estudaram a governancga
cooperativa e sua relacdo com o desempenho e o risco, no ano de 2015. Utilizando o
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questionario adaptado do projeto do BACEN (2014), os autores apresentaram um indice de
governanga como Vvariavel dependente, a partir de dados primarios de 107 cooperativas. Os
resultados indicaram que o indice de governanca ndo apresentou relagdo estatistica com as
classicas variaveis de desempenho (ROA e ROE), mas se relacionou positivamente com o
desempenho avaliado pela varidvel de eficiéncia operacional, sugerindo, que o maior grau de
governanca em cooperativas de crédito minimiza o risco e melhora o desempenho operacional.

Nessa mesma linha, mas depois da obrigatoriedade de observéncia das politicas de
governancga cooperativa, Souto e Martins (2020) investigaram a relacdo entre as praticas de
governanca e desempenho nas cooperativas de crédito. Os autores também adaptaram o
questionario de governanca do BACEN (2014) e o aplicaram por dados primarios em 39
cooperativas para construir o indice de governanca cooperativa. Os resultados indicaram que,
em média, as cooperativas de maior porte (quantidade de cooperados) possuiam niveis elevados
de incorporacgdo de préaticas de governanca. Os autores relataram que o indice de governanca
ndo apresentou relacdo significativa entre o desempenho e as variaveis de rentabilidade (ROA
e ROE), porém demonstrou uma rela¢do negativa entre governanca e desempenho, quando
mensurado pelas sobras em relacédo a receita operacional, indicando que, quanto maior o indice
de governanca, menor serd o resultado operacional.

Por fim, Favalli et al. (2020) buscaram relacionar a governanca e a eficiéncia financeira
das cooperativas de crédito brasileiras. Para isso, utilizaram as informacGes de governanca da
prépria pesquisa realizada pelo BACEN (2014) e as informacGes contabeis extraidas do site do
referido 6rgdo a época. Empregando a metodologia de anélise de cluster e analises descritivas,
os resultados indicaram que 38% das cooperativas pesquisadas apresentaram niveis de
governanca relativamente altos, enquanto 62% apresentaram niveis de governanca moderados
ou baixos. Eles constataram, ainda, que elementos socioecondmicos estariam relacionados aos
melhores resultados de governanca cooperativa, sendo este na regido Sul, seguida pela regido
sudeste do Brasil, além da relacdo ao maior nimero de membros, por apresentar melhores
praticas de gestao.

Assim, o referencial tedrico ora apresentado corrobora com a relevancia em ampliar
estudos sobre as praticas de governanca cooperativa, e discutir sua relacdo sobre o desempenho
das cooperativas de crédito.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este trabalho se caracteriza com como pesquisa empirica, com abordagem quantitativa
por utilizar técnicas estatisticas e analise dos dados (Creswell, 2010). Quanto aos meios,
classifica-se como documental; em relacdo aos fins, como descritiva, e, por considerar que o
tema e as diretrizes da proposta sdo pouco estudados, também se classifica como exploratoria
(Vergara, 2013).

3.1 Populacdo e Amostra

A populagdo foi formada por todas as cooperativas de crédito singulares ativas até 2018,
constituida, a época, por 925 institui¢des, sendo a amostra inicial construida por 82 cooperativas
integrantes da segmentacao em nivel S4, por se tratar de um grupo homogéneo de cooperativas
com melhor posicionamento em observancia a Resolucdo n° 4.553 (BACEN, 2017), que definiu
proporcionalidade regulatdria para todas as institui¢des financeiras do SFN, em conformidade
aos padroes internacionais de Basileia.

Como justificativa da amostra, € oportuno mencionar que, aléem de a segmentacao
representar um marco para 0 SFN e buscar aumentar a eficiéncia da intermediacédo financeira,
tal agrupamento estabeleceu a homogeneidade de um grupo com caracteristicas que fortalecem
a participacdo no SFN, visto que todas as cooperativas estudadas estdo ativas ha mais de 10
anos, estdo concentradas nas regides mais desenvolvidas do pais, possuem individualmente
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ativos totais acima de 50 bilhdes, estdo classificadas nas categorias Plena e Classica e sdo do
tipo de Livre Admissdo, 0 que representa maior diversificagdo das operacGes financeiras e
maior pluralidade de integrantes, respectivamente.

Visando manter a uniformidade dos dados, foi necessario excluir uma (1) cooperativa
do grupo S4, por ndo dispor de informagdes suficientes em 2018, sendo a amostra final
constituida por 81 cooperativas de crédito.

3.2 Definicéo e Operacionalizacédo das Variaveis
Em relagdo as variaveis e sua operacionalizagdo, foram utilizados indices referenciados
na literatura e usados em pesquisas com cooperativas de crédito, conforme descrito a seguir.
Para mensurar o Desempenho, foram utilizadas trés proxies como variaveis
dependentes, aplicadas, alternadamente, para verificar a robustez do modelo, conforme estudos
de Cordeiro et al. (2018), Maia et al. (2019), e Vieira (2016), a saber:

. CPLA (Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado) — operacionalizado pela
variacdo do patriménio liquido ajustado em razéo ao ano anterior.

o ROA (Retorno sobre o Ativo) — operacionalizado pelas sobras em relagdo ao
ativo total das cooperativas financeiras.

. ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) — operacionalizado pelas sobras em
relacdo ao patriménio liquido das cooperativas financeiras.

J& as variaveis independentes ou explicativas foram compostas por indices do sistema
PEARLS, por serem indicados para o gerenciamento e monitoramento da situacao financeira
das cooperativas de créditos de paises em desenvolvimentos (KIDNEY, 2016), e por se tratar
de variaveis utilizadas em diversos estudos como de Bressan et al. (2011a), Bressan et al.
(2011b), Cunha et al. (2016), Tirfe (2014) e Villalba et al. (2019). Para a operacionalizacéo,
essas variaveis foram devidamente identificadas no COSIF, conforme estudo de Bressan et al.
(2010), os quais adaptaram os indicadores PEARLS ao sistema brasileiro, representadas neste
estudo pelos indices-chave do PEARLS, de acordo com Kidney (2016):

o P1 (Protegdo) — Operacionalizado pela razdo da provisdo de perda de
empréstimos e o total de empréstimos.

. E1l (Estrutura Financeira Eficaz) — Operacionalizado pelos créditos liquidos
(crédito bruto — provisdo para operacdes de crédito) em relacdo ao ativo total.

. E9 (Estrutura Financeira Eficaz) — Operacionalizado pelo o capital institucional
liquido em relacéo ao ativo total.

o Al (Qualidade do Ativo) — Operacionalizado pelos empréstimos em atraso em
relacdo ao total de empréstimos.

o L1 (Liquidez) — Operacionalizado pela razdo dos investimentos liquidos pelo

total de dep0sitos a vista.

Além das variaveis financeiras, este estudo utilizou a proxy de governanga (GCoop),
mensurada a partir do somatério de quinze (15) questdes binarias adaptadas da pesquisa
realizada pelo BACEN (2014) para diagnosticar a adesdo de praticas de governanca nas
cooperativas de crédito. Estas foram, neste estudo, obtidas exclusivamente por meio de dados
secundarios publicados nos sites, internet e redes sociais dessas instituicdes para identificacdo
dos dados sem o Vviés dos respondentes. Essa estratégia é similar aos trabalhos de Carvalhal-da-
Silva e Leal (2004), Catapan e Colauto (2013), Santos e Leal (2007), Silva, Santos e Almeida
(2011).

Silva; Santos; Santos; Ranciaro Neto



Sociedade, Contabilidade e Gestao, Rio de Janeiro, v. 17, n. 1, jan/abr, 2022
DOI: https://doi.org/10.21446/scg_ufrj.v0i0.45155

o GCOOP - Proxy da qualidade das praticas de governanca cooperativa.

Também foram incluidas varidveis de controle relacionadas ao crescimento, tamanho, e
uma variavel binaria relacionada a categoria das cooperativas de crédito (plena e classica), para
evitar que variaveis omitidas comprometessem os resultados.

o TAM (Tamanho) — logaritmo do total geral do ativo.

. CRESC (Crescimento) — Receita Operacional do ano corrente / Receita
Operacional do ano anterior) — 1.

o CATEG (Categoria) — dummy que assume valor 1 para a cooperativa de

categoria plena e 0 para a categoria classica.

Logo, o primeiro modelo considerou todas as varidveis explicativas e variaveis de
controles, expressa atraves da equagéo 1.

Desempenho = 3, + ;GCoop; + B,P1 + B3E1; + B4E9: + BsAl; (1

Em que: Desempenho é a variavel dependente, utilizada alternadamente pelas variaveis
CPLA, ROA e ROE; po ¢ o intercepto do modelo; g1 € o parametro associado a GCoop que
representa a proxy de governanga cooperativa, e as demais variaveis explicativas do modelo
representada pelos indices PEARLS (P1, E1, E9, Al e L1); variaveis de controle (TAM,
CRESC e CATEQG); e, por fim, p, € o termo de erro.

Para a devida operacionalizacdo, foram utilizadas a estatistica descritiva, a analise de
correlacdo e regressdo pelo Método de Minimos Quadrados Generalizados (MQG), por
Estimacdo de Variaveis Instrumentais e Minimos Quadrados de Dois Estagios (MQZ2E), em
corte transversal (cross-section), em 2018. A finalidade foi a de observar a adesdo das praticas
de governanca no ano subsequente ao normativo de segmentacao do SFN, que visou equalizar
os custos regulatérios e favorecer maior competitividade das institui¢des, razdo pela qual a
andlise dos dados foi realizada em corte transversal ou cross-section.

Esse tipo de anélise em cross-section ocorre quando os dados sdo extraidos em um
determinado momento no tempo. Para Gujarati & Porte (2011), essa observacdo consiste em
um recorte cuja unidade de medida é obtida em um determinado periodo t no tempo e as mesmas
variaveis sdo observadas em todos os individuos.

Para Nakamura, Jucé e Bastos (2011), o modelo MQG, em cross-section, é o método
mais apropriado, por apresentar melhor estimador linear ndo enviesado. E, em comparac¢ao com
0s modelos de regressdo linear (cross-section e dados em painel), esses autores constataram
melhor especificacdo e ajuste com o modelo cross-section, bem como maior poder preditivo
em relagdo ao modelo com dados em painel.

Outros artigos que pesquisaram governanga cooperativa realizaram o corte transversal
ou cross-section, diferenciando-se em relagédo ao metodo. Utiyama et al. (2017) utilizaram o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) em corte transversal, com dados de 2014.
Souto e Martins (2020) utilizaram medidas descritivas e analise de Cluster para captar
caracteristicas de governanca em corte transversal no ano de 2016. Ja Favalli et al. (2020)
utilizaram os modelos de fronteira estocasticos para analisar como a governanca afeta 0s
indicadores de eficiéncia financeira em cross-section, no ano de 2014.

E oportuno mencionar que, metodologicamente, o presente estudo ndo visa relacionar
causa e efeito, mas tdo somente o nivel de associagdo da governanga cooperativa e indicadores
PEARLS ao desempenho das cooperativas de crédito brasileiras, ao tempo em que possiveis
questBes relacionadas a endogeneidade sdo limitacfes da técnica. Isso porque a proxy de
governanca, obtida por dados secundarios, em 2018, precisou receber esse corte transversal
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para observar o fendbmeno no tempo, impossibilitando, assim, que o estudo fosse realizado em
painel.

Contudo, eventuais problemas de endogeneidade ndo podem deixar de ser observados,
pois poderdo ocasionar inferéncias inadequadas, em decorréncia da omissdo de variaveis no
modelo, erros de medicdo das variaveis e simultaneidade entre as variaveis (Wooldridge, 2012).
Dessa forma, para ratificar os dados empiricos deste estudo e evitar possivel viés, foi utilizada
na regressdo a figura da proxy da variavel dependente defasada, expressa através da equagéo 2:

Y; = By + B1Gcoop; + B,P1; + B3EL; + BLE9; + BsAl; + BgL1; + 5,CRESC; + S5 TAM; (2
+ ﬁgCATEGl + ﬁlOY(t - 1)1 + Uj

Em que Y; é Desempenho mensurado por ROE, ROA ou CPLA, alternadamente, e
Y(t — 1); ¢ ROE, ROA ou CPLA do periodo anterior; u; é o termo de erro.

Ademais, outro ponto importante a se destacar é a possibilidade de haver exogeneidade
estrita, que consiste no fato de o erro ndo ser correlacionado a nenhuma das variaveis do
modelo. Nesse caso, Wooldridge (2012) sugere a utilizacdo de varidveis instrumentais como
solucgéo do problema.

Para utilizar varidveis instrumentais, aplicou-se 0 método de Minimos Quadrados em
Dois Estadgios — MQZ2E, por ser o método mais utilizado para resolver o problema de
endogeneidade. A escolha do instrumento foi a variavel GCOOP, por atender as condicGes
necessarias, em que o instrumento ndo esteja correlacionado ao termo de erro da regressdo, mas
gue possua correlagdo com as demais variaveis explicativas do modelo, conforme Wooldridge
(2012).

Além disso, foram utilizadas as variaveis defasadas de resultado como variaveis
explicativas no primeiro estigio da regressdo. E, de acordo com o teste de Hausman de
adequacao de variaveis instrumentais, os valores passados de ROE e de ROA ndo rejeitaram a
hipo6tese nula de instrumentos fracos, com a excec¢do da variavel CPLA defasada. O primeiro
estagio € expresso na equacao 3 e segundo estagio na equacao 4:

Estagio: 3
Gcoop; = ag + a;CPLA(t — 1); + v;
Estagio 2: (4
Y; = Bo + B1Gcoop, + B, P1; + B3E1; + BLE9; + BsAl; + BeL1; + B,CRESC; + g TAM; +
ﬂgCATEGi + Uj

Onde Y; € ROE, ROA ou CPLA; CPLA(t — 1); é CPLA do periodo anterior; e Gcoop, €
a estimativa de Gcoop; obtida no estagio 1, u; e v; sdo termos de erro.

E oportuno mencionar que, para cada equacéo, a variavel dependente Y _i representa o
desempenho das cooperativas e foi expressa pelas varidveis CPLA, ROA e ROE, rodadas
alternadamente no software Stata, versdo 11, perfazendo, assim, o total de nove (9) regressdes
para testar a robustez do modelo e verificar qudo sensiveis sdo essas variaveis para predizer o
desempenho das cooperativas financeiras brasileiras.

Deste modo, apresenta-se no quadro 1 o resumo com as variaveis, o sinal esperado, e a
operacionalizacdo aplicada no trabalho.
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Quadro 1 - Resumo das Variaveis

Variavel Medida @ Contas COSIF
sperado
(Cres%iilw_eﬁto 0 ey [Patriménio Liquido (6000000-2); Contas de
Patrimonio Liguido i = PLA. (+) Resultado Credor (7000000-9); Contas de
Ai i-1 Resultado Devedor (8000000-6)].
justado)
ROA S [Sobras ou Perdas Acumuladas (61700.00-2)];
(Rentabilidade sobre ROA = — (+) [Circulante e Realizavel Longo Prazo (1000000-
Ativo) AT 7); Permanente (2000000-4)].
RO E S [Sobras ou Perdas Acumuladas (6170000-2)];
gifﬂtmagﬂ:gaffqﬁ?ggf ROE =7 ™) [Patriménio Liquido (6000000-2)].
p1 PE [Provisédo para OperacGes d'e crédito (1690000—
(Protecio) P1 = TE ) 8)]; [Classificacdo da Carteira de crédito
(3100000-0)].
E1 [Operacdes de credito (1600000-1); Provisao para
(Estrutura Financeira El = E ) Oper_agées de crédito (1690000-8)]; [Circulante e
Eficaz) AT Realizivel Longo Prazo (1000000-7); Permanente
(2000000-4)].
[Capital Institucional liquido: Reserva Legal
(6.1.5.10.00-3); Reservas Estatutarias
E9 CIL (6.1.5.20.00-0); Reservas contingéncias
(Estrutura Financeira E9 = — (+) (6.1.5.30.00-7); FATES (4.9.3.20.00-2); Sobras ou
Eficaz) AT Perdas Acumuladas (61700.00-2)]; [Circulante e
Realizavel Longo Prazo (1000000-7); Permanente
(2000000-4)].
[Operacdes de Risco Nivel C (31400002);
Operacdes de Risco Nivel D (31500005);
AL A Operacdes ge Risco Nl've: E E31600008§;
. . Operacdes de Risco Nivel F (31700001);
(Qﬁggﬁge Icécr)]?;vo. Al = ) Operacdes de Risco Nivel G (31800004);
P Operagdes de Risco Nivel H (31900007)];
[Classificacdo da Carteira de Créditos
(31000000)].
L1 L1 = E ) [Disponibilidades (1100000-6)]; [Depdsitos a
(Liquidez) DT Vista (4110000-0)].
Governan_ga GCoop +) Proxy da_ qualidade das préaticas de governanca
Cooperativa cooperativa.
_ Log [Circulante e Realizivel Longo Prazo
Tamanho TAM =Log AT (*) " (1000000-7): Permanente (2000000-4)].
Crescimento RO; = RFC{)OI +) [Receitas operacionais (7.1.0.00.00-8)].
i-1
Categoria CATEG ) Dummy_ que assume valor 1 para a coqpe_rativa de
categoria plena e 0 para a categoria classica.

Fonte: Elaboracdo prdpria. Legenda: PLA: Patriménio Liquido Ajustado no periodo i; S: Sobras ou Perdas; AT:
Ativo Total; PL: Patriméonio Liquido; PE: Perda de Empréstimo; TE: Total de Empréstimos; EL: Empréstimos
Liquidos; CIL: Capital Institucional Liquido; EA: Empréstimos em Atraso; IL: Investimentos Liquidos; e DT:
Depositos Totais a Vista; GCoop: indice de governanca cooperativa; TAM: Tamanho; CRESC: Crescimento;
CATEG: Categoria.

4 Resultados

Inicialmente apresenta-se o resultado do questionario referente a Proxy de Governanga
Cooperativa (GCoop), e, por conseguinte, os resultados estatisticos como ferramenta para
atender ao objetivo proposto.
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4.1 Andlise da Proxy de Governanca Cooperativa (GCoop)

A variavel GCoop foi expressa mediante dados secundarios de 15 perguntas binarias
(sim ou ndo) quanto a: representatividade e participacdo, estrutura de administragdo e gestdo, e
fiscalizacéo, com atribuicdo de mesmo peso entre as questdes, conforme Quadro 2:

Quadro 2 - Questionario para proxy de Governanca (GCoop)

Questdes Secdo 1. Representatividade e Participagédo SIM %
Q1 Ha documentos ou informagdes sobre manual de Assembleia Geral (AG)? 85,19%
Q2 Existem ag¢Bes ou documentos para incentivar a participa¢do dos associados 64.20%
nas AGs?

Q3 As atas das AGs estdo disponiveis para os cooperados? 7,41%

Secdo 2. Estrutura da Administracéo

Q4 A cooperativa possui cddigo de conduta/ ética vigente? 95,06%

Q5 A estrutura social é composta por diferentes membros, sem acumulacéo de 24.69%
cargos?

Q6 Ha mdlcagap da f_ormagao e/ou qualificacdo dos membros dos 2.47%
conselhos/diretorias?

Q7 Existe Planejamento Estratégico homologado pelo CA, em vigéncia? 81,48%

8 As atribuicGes do CA estdo definidas no estatuto ou regimento interno? 51,85%
¢

Q9 Ha relatorios ou informagdes econdmico-financeiros disponiveis em carater 97 53%
periddico aos associados? '
Ha procedimento estruturado, formal e transparente da politica de

Q10 < . : 1,23%
remuneracdo dos conselhos e diretores executivos?

Secdo 3. Fiscalizagéo

Q11 | Hacritério formalizado para composi¢do do Conselho Fiscal (CF)? 27,16%

Q12 O CF possui regulamento/ regimento interno? 4,94%

Q13 !—|a evidéncia de reunioes regulares do CF com auditorias internas/controles 44.44%
internos na cooperativa?

Q14 A_cqop_erattva possui canais institucionais para receber as reclamacdes e 82.72%
reivindicagBes dos associados?

Q15 Ha reAIat_orlos Qe audl_tor externo ou ]ndependente acerca da posicao 65.43%
econdmica e financeira da cooperativa?

Fonte: Resultado da pesquisa (2020).

A primeira se¢do buscou retratar a representatividade e a participacdo dos cooperados e
a correspondente representatividade nas decisdes das cooperativas financeiras. Os resultados
indicaram que ha informaces sobre Assembleia Geral (AG), cujo (Q1) corresponde a 85,19%
de respostas afirmativas, e convocagdo para participacdo das AGs (Q2) com 64,20%. Ja em
relacdo a disponibilizacdo dessas atas (Q3), apenas 7,41% demonstraram transparéncia do
conteudo das deliberacdes.

A segunda secdo aborda as diretrizes de estrutura e funcionamento adequado da alta
administracdo na gestdo das cooperativas financeiras. Os resultados mais expressivos referem-
se aos instrumentos normativos de cédigo de conduta/ética vigentes (Q4), correspondendo a
95,06%, bem como a disponibilizacdo das informagdes econdmico-financeiras (Q9) com

Silva; Santos; Santos; Ranciaro Neto



Sociedade, Contabilidade e Gestao, Rio de Janeiro, v. 17, n. 1, jan/abr, 2022
DOI: https://doi.org/10.21446/scg_ufrj.v0i0.45155

97,53%. Em contraponto, o resultado menos expressivo refere-se a pouca ou quase inexisténcia
de evidéncias sobre a politica de remuneracéo dos conselhos e diretores executivos (Q10), cujo
resultado apresentou 1,23% de respostas afirmativas.

Por fim, a terceira secdo trata da fiscalizacdo que corresponde a participacdo do corpo
associativo como ator fiscalizador e controles existentes no ambiente das cooperativistas
financeiras. Quando questionado se a cooperativa dispde de regulamento/ regimento interno
para 0 CF (Q12), um menor percentual foi constatado, correspondendo apenas a 4,94% da
amostra; ja o resultado mais expressivo refere-se aos canais institucionais para receber as
reclamacdes e reivindicagdes dos associados (Q14), indicando 82,72% de respostas afirmativas.

Logo, a percepcéo geral € de que a amostra tem um comportamento muito semelhante.
Contudo infere-se que h& pouca transparéncia e dificil acessibilidade as deliberacGes de
estratégias das cooperativas e informacOes da diretoria, conforme percentuais identificados
(Q3; Q6; Q10), e que, nas questdes de governanga, que, concomitantemente, sdo recomendadas
pelo BACEN, héa alto percentual de cumprimento, como nas questdes (Q1; Q4; Q9; Q14),
conforme expostos em percentual de respostas afirmativas no Quadro 2.

Além disso, considerando os itens possiveis de identificacdo por meio de dados
secundarios, o indice GCoop foi calculado com a adaptacdo das escalas de faixas de resultado
de indice de governanca, propostas por Oliveira e Pisa (2015). Dessa forma, considera-se que
menor de 50% de constatacdo de adesao das praticas de governanca representa baixo grau, entre
50% e 60% representa moderado grau, e, acima disso, alto grau, conforme figura 1.

Figura 1 - Escala de indice de Governanca Cooperativa (GCoop).

Acima de 14% das
60% Cooperativas

Entre 50% 29% das
a60% Cooperativas

Abaixo de 57% das
50% Cooperativas

Fonte: Adaptado de Oliveira e Pisa (2015).

Logo, como base na métrica utilizada para mensurar o indice de governanga cooperativa
(GCoop), identificou-se que, das 81 cooperativas estudas, 11 cooperativas apresentaram alto
grau de governanca, aproximadamente 14%; 24 cooperativas apresentaram cerca de 29% de
grau moderado, enquanto 46 cooperativas, equivalente a 57%, apresentaram baixo grau de
adesdo as praticas consideradas de boa governanca.

Embora a maioria das cooperativas de crédito apresente baixos niveis de governanca, a
soma dos percentuais de moderado e alto representa 43%, sinalizando que essas instituicdes
estdo gradativamente aderindo aos referidos preceitos. Tal entendimento vai ao encontro do que
tratam Favalli et al. (2020), os quais, utilizando os dados do projeto do BACEN no ano de 2014,
mensuraram que, a época, apenas 38% das cooperativas pesquisadas apresentaram niveis de
moderado e alto de governanga, e, em 2018, evidencia-se o percentual de 43%, pelo qual se
sugere uma evolucao no nivel de adeséo das praticas de governancga nas cooperativas de credito.

4.1 Resultados Estatisticos dos Dados
4.1.1 Estatistica Descritiva
De acordo com a Tabela 1, o desempenho representado pelas variaveis CPLA, ROA
e ROE apresenta médias de, aproximadamente, 18%, 2%, e 9%, respectivamente, indicando
que, embora as cooperativas ndo busquem, necessariamente, a maximizacao do lucro,
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dispdem de rendas suficientes para cobrir as despesas, gerar sobras, e ampliar o patriménio
liquido ajustado.

Tabela 1- Estatistica Descritiva

Desvio 1° 3°
Variaveis Numero Meédia  Padréo Minimo Quartil Mediana Quartil Maximo

ROA 81 0,0167 0,0076 -0,0147 0,0124 0,0164 0,0222 0,0333
ROE 81 0,0895 0,0344 -0,0780  0,0761 0,0927 0,1116 0,1579
CPLA 81 0,1814 0,0907 -0,1146  0,1366 0,1671 0,2105 0,4796

GCOOP 81 7,3951 1,7866 4 6 7 9 12
P1 81 0,0550 0,0249 0,0183 0,0413 0,0505 0,0609 0,1716
El 81 0,5032 0,1087 0,1695 0,4464 0,5153 0,5828 0,6920
E9 81 0,1060 0,0526 0,0333 0,0719 0,0973 0,1314 0,3681
Al 81 0,2849 0,0974 0,0724 0,2233 0,2755 0,3379 0,7218
L1 81 0,0842 0,0399 0,0131 0,0599 0,0797 0,1016 0,2274
CRESC 81 -0,0902  0,0995 -0,2550  -0,1558  -0,1123  -0,0557  0,2963
TAM 81 8,9234 0,3200 7,6627 8,7355 8,9183 9,1095 9,7411

CATEG 81 0,4320 0,4980 0 0 0 1 1

Fonte: Resultado da pesquisa (2020).

Os valores minimos indicam que algumas cooperativas da amostra apresentaram
prejuizos no ano pesquisado. Entretanto, o 1°quartil, 2°quartil (mediana), e 3°quartil indicam
que 25%, 50% e 75% das cooperativas, respectivamente, apresentaram resultados positivos,
indicando superavits, embora pouco expressivos.

Com o indice de Governanca Cooperativa (GCoop), representado por 15 questdes
binarias, os dados mostram média de 7,39, corroborada pela mediana 7, indicando que pouco
menos da metade adota as recomendacdes de boas praticas de governanga. Contudo, 0 nimero
méaximo de 12 sinaliza que nesse grupo ha cooperativas com, aproximadamente, 80% de adesao
aos preceitos de governanca.

Janos indices PEARLS (P1, E1, E9, Al e L1), os resultados demonstram que, de modo
geral, a amostra opera com média abaixo da recomenda¢do do WOCCU, pois, como sao
indicadores padronizados, ha uma métrica recomendada, 0s quais estdo expressos nas analises
a sequir.

O indice de protecdo (P1) indica baixos niveis de risco da carteira de crédito (5,5%); o
esperado é: quanto menor, melhor. O indice de empréstimos liquidos (E1) apresentou média
correspondente a 50,32%, indicando pouca concentracdo de crédito produtivo; o WOCCU
recomenda manter 70% a 80% do ativo total. J& o indicador que mede a disposicéo de capital
institucional (E9) apresentou percentual de 10,6%, indicando ser suficiente para cobrir
eventuais imprevistos, sendo o Unico indicador a cumprir a meta estabelecida pelo WOCCU
gue recomenda manter esse indice acima de 10%.

Com o indice de qualidade de ativo (Al), indice que mensura a inadimpléncia, 0s
resultados indicam que os empréstimos em atraso sdo considerados altos. Em média, 28,49%
da classificacdo da carteira de crédito encontra-se com mais de 30 dias de atraso. A
recomendacdo do WOCCU ¢ a de manter abaixo de 5%. Esse resultado pode estar associado a
concessdo de crédito a cooperados com menor renda bruta mensal, aliada ao montante de
crédito concedido dentro de sua capacidade de pagamento (Francisco; Amaral; Bertucci, 2012).

O indice de liquidez imediata (L1) apresentou uma média de 8,42%, indicando
fragilidade para atender a possiveis solicitacGes imediatas, pois esse indicador relaciona apenas
contas de curto prazo. A recomendacdo do WOCCU ¢é a de manter 15% de disponibilidade
imediata.

Com as variaveis de controle, é possivel verificar que houve em média uma pequena
retracdo na receita operacional (CRES -0,09). Contudo, em termos de porte do ativo, registra-
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se média de 9,92 (TAM). A variavel categoria demonstra que a maioria da amostra é formada
por cooperativas classicas (mediana 0), que correspondem as cooperativas que tém suas
operacgdes mais restritas e ndo podem, por exemplo, operar com moeda estrangeira, derivativos
nem cambio, o que resulta em baixo nivel de competitividade (Cordeiro et al., 2018).

4.1.2 Matriz de Correlacéo

Andlise de correlagdo visa expressar a forca e a direcdo da relagdo existente entre
varidveis. Dessa forma, a Tabela 2 demonstra que as varaveis testadas ndo estdo altamente
correlacionadas entre si, indicando auséncia de multicolinearidade.

O indice ROE apresenta relacbes moderadas com ROA (0,74) e com CPLA (0,65),
ambos significantes a 1%, por se tratar de indicadores similares para mensurar o desempenho.
Contudo, ndo havera prejuizo nas analises, pois serdo utilizados alternadamente, e as estimagoes
néo serdo afetadas por esse problema.

Tabela 2 - Matriz de Correlacédo

Variaveis ROA ROE CPLA (Gcoor) P1 E1l E9 Al L1 CRESC TAM
ROA 1

ROE  0,74%* 1

CPLA  0,30%** 0,65%** 1
[ GCOOP 014 003 017 1

P1 0,19 -0,37%* -0,37*% | -0,06 1

El 0,33%** (39%** (32%+* | 014 | -031** 1

E9 045** 0,02 -0,3*** | 0,16 002  -0,05 1

Al 0,16 0,01 -0,14 -0,18 | 0,54*** -0,08 0,18 1
L1 -0,10 0,14 0,19* -0,13 -0,21* 0,200 -0,18* -0,15 1
CRESC  0,26**  -0,05 0,17 -0,06 0,04 -0,09 -0,21* 0,34 -0,01 1
TAM -0,02 0,03 0,003 ( 0,31*** ) 0,12 005 -0,12 001 -0,20* -0,16 1

Fonte: Resultado da pesquisa (2020). *Significante a 10%; **Significante a 5%, ***Significante a 1%

A proxy de Governanga Cooperativa (GCoop), ndo apresentou significancia estatistica
com nenhuma variavel de desempenho, porém apresentou associacdo fraca e positiva com a
variavel de controle TAM (0,31) significativa a 1%, sugerindo que as maiores cooperativas
adotam préticas de governanca. N&o foi registrada significancia com as demais variaveis.

A variavel de protecdo P1 expds uma associacdo fraca e negativa com ROA, ROE e
CPLA (-0,19, -0,30, -0,30), com 1% de significancia estatistica, indicando que a medida de
protecao de crédito duvidoso tem uma relacéo inversa conforme esperado, visto que o aumento
de provisdes reduz o desempenho.

Nas variaveis de estrutura financeira eficaz E1 e E9, verifica-se que a primeira apresenta
uma relacéo fraca e positiva com ROA, ROE e CPLA (0,33, 0,39, 0,32), significativa a 1%,
indicando que o0 aumento da carteira de créditos liquidos aumenta o desempenho. Ja a variavel
E9 também apresenta uma relagéo fraca e positiva com ROA (0,45) e inversa com o indice
CPLA (-0,30), indicando que, quanto maior o financiamento de ativos com capital institucional,
menor sera o patrimonio liquido ajustado, ambos significantes a 1%.

A variavel de qualidade dos ativos Al apresentou uma relagdo moderada e positiva
apenas com a variavel de protecdo P1 (0,54), significativa a 1%, indicando que o aumento da
inadimpléncia proporciona o aumento de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
(PCLD).

O indicador de liquidez (L1) apresentou uma relagdo fraca e positiva apenas com CPLA
(0,19), significante a 10%, indicando que, quanto maior a disponibilidade imediata, maior sera
o0 crescimento do Patrimonio liquido ajustado.
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A variavel CRESC indica uma associagdo fraca e positiva com ROA (0,26), indicando
que o0 aumento da receita operacional contribui para aumentar o desempenho. Ao tempo em que
se associa fraca e negativamente com Al, indicando que o aumento da receita operacional
aumenta a inadimpléncia, ambos significantes a 10%.

4.1.3 Regressao
Buscando analisar a influéncia das préaticas de governanca sobre o desempenho, a

amostra foi analisada em Cross-section, no ano de 2018, utilizando, primeiramente, o0 Método
de Minimos Quadrados Generalizados (MQG). Foram utilizados erros padrdo robustos a
heterocedasticidade. O resultado foi expresso na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados das Regressges em MQG

VARIAVEIS ROE ROA CPLA
GCOOP 0.00216 0.000561 -0.00469
P1 -0.792** -0.0899 -1.430
El 0.0833** 0.0231*** 0.164*
E9 0.0172 0.0722%** -0.357**
Al 0.179%*= 0.0240** 0.227
L1 0.0677 -0.0172 0.166
CRESC 0.0672 -0.000497 0.227**
TAM 0.0111 0,0894 0.0286
CATEG 0.00543 0.00134 0.0118
Constant -0.0785 -0.00864 -0.0682
Observations 81 81 81
R-squared 0.321 0.520 0.284

Fonte: Resultado da pesquisa (2020). Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%.

Os resultados indicaram que o indice de governanca cooperativa (GCoop), para esta
amostra e no periodo de analise, ndo influenciou o desempenho (CPLA, ROA e ROE) em
nenhuma das trés regressdes. E possivel que esse resultado esteja sinalizando que, nas
cooperativas de crédito, os atributos de governanca ndo sdo refletidos em variaveis de
desempenho financeiro, ratificando que 0s preceitos cooperativos ndo visam maximizar o
lucro/sobras. Esse achado corrobora com os estudos de Utiyama et al. (2017) e Souto e Martins
(2020), pois as variaveis de rentabilidade também ndo impactaram a governanca cooperativa.

O indicador de protecdo P1, que mede a provisdo para creditos de liquidacdo duvidosa
(PCLD) sobre a carteira total de credito, indica que a diminui¢do de provisdo para crédito
duvidoso contribui para aumentar o desempenho, sendo significativo a 5% com ROE e
impactando o desempenho na ordem de -0,792. Isso significa dizer que, quanto menor a PCLD,
maior o desempenho, sendo impactante em relagdo ao ROE devido ao efeito direto da conta de
sobras/perdas no patriménio liquido (Bressan et al., 2010; Kidney, 2016; Richardson, 2009).
Esse resultado sugere que as cooperativas adotam medidas para mitigar o risco, assim como
observado nos estudos de Karapetyan e Silveira (2019) e Utiyama et al. (2017), e, dessa forma,
gera maior seguranga ao cooperado em aportar novas quotas-partes.

A variavel de estrutura financeira E1, que representa a propor¢do das operacOes de
crédito liquido em relagdo ao ativo total da cooperativa, impactou as trés variaveis de
desempenho (ROA, ROE e CPLA), em 0,08, 0,02, e 0,16, respectivamente, indicando que o
aumento da carteira liquida de crédito é significativo e impacta positivamente o desempenho.
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Isso significar dizer que cada unidade de ativo disposto na carteira de crédito liquido
proporciona um aumento no desempenho na propor¢do dos coeficientes apresentados, ou seja,
quanto maior a carteira liquida de crédito, maior serd o desempenho (Bressan et al., 2010).

Ja em relacdo ao indice de capital institucional liquido E9, que mede a porcentagem do
ativo total financiado pelo capital institucional, ou seja, o capital da cooperativa, exceto o
capital do cooperado (Bressan et al., 2010), esse indice impactou positivamente 0 ROA em
0,07, com significancia de 1%, e CPLA negativamente em -0,357, com significancia de 5%.
Esse resultado sugere que aumentar o capital institucional liquido E9 possibilita aumentar a
rentabilidade, entretanto reduz o crescimento patriménio liquido ajustado, respectivamente.
Essa circunstancia tem um impacto relevante e pode comprometer a expanséo das cooperativas
estudadas, o que, conforme estudo de (Bressan et al. (2011a), pode sinalizar probabilidade de
ocorréncia de insolvéncia.

A variavel CRESC impacta o desempenho em 0,227, com significancia de 5%,
indicando que o aumento da receita operacional contribui para aumentar o crescimento
patriménio liquido ajustado (CPLA).

Portanto, considerando a complexidade das cooperativas de crédito, e com o intuito de
constatar a veracidade dos resultados e evitar possivel viés de varidvel, realizou-se nova rodada
de regressdes utilizando proxy da variavel dependente defasada. Essa técnica é usada quando
ha possibilidade de que a variavel de interesse tenha dependéncia com outras variaveis, ou
possibilidade de ndo haver independéncia dos erros, conforme sugere Wooldridge (2012).

Com isso, as variaveis dependentes de desempenho (ROA, ROE e CPLA), rodadas
alternadamente, foram explicadas por seus valores defasados, conforme exposto na Tabela 4.
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Tabelas 4 - Resultados das Regressdes com Varidveis Defasadas

VARIAVEIS ROE ROA CPLA
Gcoop 0.00214 0.000518 0.00350
P1 -0.450 -0.0685 -1.483
El 0.0623* 0.0150** 0.0766
E9 -0.0317 0.0329 -0.272*
Al 0.0656 0.0118 0.187
L1 0.140 0.00292 0.201
CRESC 0.0441 0.00197 0.158*
TAM 0.00301 -0.000277 0.00769
CATEG -0.00409 5.58e-06 -0.000694
ROE _1 0.537***

ROA 1 0.432***

CPLA 1 0.434***
Constant -0.0302 -0.00301 0.0134
Observations 81 81 81
R-squared 0.509 0.586 0.461

Fonte: Resultado da pesquisa (2020). Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%.

Observa-se que as varidveis defasadas possuem elevada significancia estatistica e que
Gcoop continua sem magnitude estatistica. Tal ocorréncia pode representar um indicio de que
as variaveis de desempenho (ROE, ROA e CPLA) possuem caracteristica inercial com
governanca. Neste contexto, sem a pretensdo de estabelecer relacbes de causa e efeito, é
possivel que formas tradicionais de governanga coexistam sem que seja determinante para o
resultado ou Sobras (Trindade & Bialoskorski Neto, 2012). E ainda, que a regulamentacdo do
setor bancario pode estar equacionando os problemas de assimetria de informacdo e
contribuindo para minimizar os conflitos de agéncia (Araujo; Mendes & Lustosa, 2012; Branch
& Baker, 2000; Korontai e Fonseca (2020).

Nota-se também que o desempenho foi afetado pelas mesmas variaveis, contudo houve
uma reducdo no coeficiente e no nivel de significancia. Ademais, o coeficiente de determinacéao
apresentou melhor ajuste ao modelo com Rz 50,9%, 58,6% e 46,1% para ROE, ROA, e CPLA,
respectivamente, indicando que, na presenca das varidveis defasadas, a proporcao da variancia
na variavel dependente foi melhor explicada pelas variaveis independentes.

Dessa forma, a varidvel E1 que representa a carteira liquida de crédito continua
impactando as varidveis de rentabilidade ROE e ROA em 0,06 e 0,015, com significancia
estatistica de 10% e 5%, respectivamente. Para Bressan et al. (2011a, 2011b), a relagdo positiva
para esses indicadores sinaliza menor probabilidade de insolvéncia, e, consequentemente,
melhor situacdo financeira para as cooperativas de credito.

Ja a variavel do desempenho CPLA foi afetada negativamente pela variavel E9 na
ordem de -0,272, e pela variavel de crescimento CRESC, positivamente, na ordem de 0,158,
com significancia estatistica de 10% para ambos. Isso indica que o aumento da receita
operacional fez surtir efeito no crescimento do patriménio liquido ajustado, ao tempo em que
este € reduzido pelo capital institucional liquido.

Entretanto, pensando na importancia das variaveis estudadas, e que ainda haja a
possibilidade que outros tipos de vieses, como variavel omitida, viés de simultaneidade e de
erros de medida possam comprometer os resultados (Wooldridge, 2010), foram realizadas
regressdes utilizando a Estimacdo de Variaveis Instrumentais e Minimos Quadrados de Dois
Estagios (MQZ2E). Os resultados foram expostos na Tabela 5.
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Tabelas 5 - Resultados das Regressdes em MQ2E

VARIAVEIS ROE ROA CPLA
GCoop -0.0116 -0.0009 -0.0757**
P1 -0.781*** -0.0887** -1.375
El 0.0463 0.0192** -0.0270
E9 0.122 0.0835*** 0.182
Al 0.113 0.0169 -0.115
L1 0.0478 -0.0193 0.0636
CRESC 0.0512 -0.0022 0.144
TAM 0.0365* 0.0028 0.160*
CATEG 0.0073 0.0015 0.0213
Constant -0.178 -0.0194 -0.584
Observations 81 81 81
Valor-P F 0,016 0 0,13
Valor P Teste 0,03 0,05 0,00
Hausman

Fonte: Resultado da pesquisa (2020). Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%.

O resultado das regressdes em MQZE foi o0 mais indicado para observar o fen6meno das
praticas de governanca em cooperativas de crédito. Isso porque a varidvel de governanca
cooperativa GCoop, que nas regressdes anteriores ndo apresentou significancia estatistica,
nesse modelo, controlando a endogeneidade, GCoop apresentou adequada (5%) significancia
estatistica para demonstrar o comportamento das cooperativas estudadas. Esse resultado indica
que a governanca das cooperativas de crédito classificadas no segmento S4 influencia
negativamente o desempenho mensurado pela variavel do patrimonio liquido ajustado (CPLA)
em -7,57%.

Esse achado é similar ao resultado de Freitas et al. (2018), visto que 0s autores
identificaram que participar de segmentos especiais de governanca corporativa da B3 influencia
negativamente o desempenho dos bancos. Para eles, os rigidos padrdes de controle pelo
BACEN e dos Acordos de Basileia ocasionam elevacdo de custos com governanga e,
consequentemente, reducdo do desempenho. Korontai e Fonseca (2020) também concluiram
que a governanca ndo traz reflexos significativos ao setor bancario em funcdo da forte
regulacao.

Dessa forma, € possivel inferir que, embora 0 BACEN tenha buscado equalizar o custo
de observancia regulatoria para aumentar o desempenho das instituicdes financeiras com a
Resolucdo n°® 4.553 (BACEN, 2017), estabelecendo niveis de segmentacdo, esta ndo impactou
a rentabilidade, assim como nos cenarios observados por Utiyama et al. (2017) e Souto e
Martins (2020). Contudo, impactou negativamente o patriménio liquido ajustado (CPLA) das
cooperativas de crédito.

Além disso, a similaridade de impacto das variaveis preditoras sobre a rentabilidade
(ROA e ROE) demonstra que essas institui¢cdes ndo estariam focadas em maximizar os ganhos,
ratificando que a governanca para as cooperativas de crédito ndo tem a mesma logica de
mercado, uma vez que as operagdes sdo orientadas para a acessibilidade de linhas de crédito
mais baratas, mesmo que ndo tragam grandes ganhos financeiros (Vilela;, Carvalho Neto;
Bernardes; Cardoso, 2015).
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5 Concluséo

O presente estudo teve como objetivo identificar o nivel de adesdo das praticas de
governanca cooperativa e sua relacdo sobre o desempenho das cooperativas de crédito
brasileiras. Para isso, foram estudadas 81 cooperativas no ano de 2018, selecionadas de acordo
com a segmentacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), inseridas no segmento de nivel S4,
por representar um marco para 0 SFN, visando aumentar a eficiéncia da intermediacéo
financeira.

Para alcancar o objetivo, os dados financeiros foram obtidos no site do BACEN, através
do Plano Contabil das InstituicGes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), e as informacGes
sobre governanca foram obtidas com aplicacdo de questionario adaptado da pesquisa do
BACEN (2014), registrada exclusivamente por dados secundarios para evitar o viés do
respondente, técnica similar aos trabalhos de Carvalhal-da-Silva e Leal (2004), Catapan e
Colauto (2013), Santos e Leal (2007), Silva, Santos e Almeida (2011).

Os resultados indicaram que, aproximadamente, 43% das cooperativas estudadas
demonstraram niveis moderados e altos de adesdo as boas préaticas de governancga, enquanto
57% apresentaram registros de baixos niveis relacionados a governanca cooperativa. Esse
resultado contribui com a literatura por demostrar que as cooperativas financeiras estéo
gradativamente aderindo aos referidos preceitos, em consonancia com o estudo de Favalli et
al. (2020), pois utilizando os dados do projeto do BACEN no ano de 2014, identificaram que
apenas 38% das cooperativas pesquisadas apresentaram niveis de moderado e alto de
governanca.

Em relacdo ao desempenho, a governanga cooperativa (GCoop) ndo apresentou
significancia estatistica para impactar as variaveis de rentabilidade (ROA e ROE). Isso
demonstra que essas instituicdes ndo tém a mesma logica de mercado em maximizar os ganhos,
e, portanto, ndo sdo significativas para avaliar o desempenho diretamente sob a Otica das
variaveis de rentabilidade. Esse resultado foi semelhante aos estudos de Utiyama et al. (2017)
e Souto e Martins (2020).

Entretanto, ao testar a amostra com o0 método dos Minimos Quadrados em dois Estagios
(MQZ2E), para tratar eventuais problemas de endogeneidade, constatou-se ser o meétodo mais
indicado para observar o fendmeno das praticas de governanca em cooperativas de crédito, pois
identificou-se que a proxy de governanca cooperativa (GCoop) influenciou negativamente o
desempenho das cooperativas de crédito, por meio do patriménio liquido ajustado (CPLA).
Esse resultado sugere que os rigidos padrdes normativos refletem negativamente no
desempenho, conforme observado por Freitas et al. (2018) e Korontai e Fonseca (2020).

Nessas circunstancias, os resultados corroboram com a relevancia do estudo por aclarar
a complexidade dessas instituicdes e demonstrar que, embora as praticas de governanca nao
impactem o desempenho financeiro com ROA e ROE, a governanga age negativamente na
evolugdo/crescimento do patriménio liquido ajustado CPLA.

Como contribuicdo adicional, este estudo abordou a Segmentacdo do SFN, Resolugédo
n° 4.553/2017 do BACEN, demonstrando que a reducdo dos custos regulatorios pretendidos
com este normativo ainda ndo foi alcangada pelas cooperativas de crédito.

O presente estudo ndo esgota a tematica, entretanto espera ter contribuido com a
academia e com 0s usuarios internos e externos sobre o impacto da governanga nas cooperativas
de crédito, além de subsidiar os 6rgdos reguladores ou formuladores de politicas publicas.

Como limitacdo, ha a possibilidade de que determinadas préaticas de governanga sejam
realizadas nas cooperativas, porém nao identificadas por dados secundarios, visto que algumas
instituicdes tém suas informacdes restritas a usuario com login e senha. Além disso, verifica-se
a escassez de estudos relacionados a tematica que pudessem ampliar a discussé@o dos resultados,
reforcando o entendimento de que o tema ainda precisa ser mais explorado. Para tal, sugere
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construir uma base de dados para replicar a metodologia em painel, ou ainda, inserir variaveis
relacionadas a questfes sociais e que retratem as premissas das cooperativas de crédito.
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