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RESUMO

As cooperativas de crédito sdo instituicbes que podem influenciar no
desenvolvimento local, integram o Sistema Financeiro Nacional, ndo tem fins
lucrativos, mas precisam se manter sustentaveis e possuir bom desempenho para
contribuir com o desenvolvimento da localidade em que atua. A constante evolugao
das tecnologias digitais faz com que as cooperativas de crédito necessitem de
investimentos no setor para acompanhar o desenvolvimento tecnoldgico. O objetivo
geral desse trabalho consiste em analisar como 0 incremento de investimentos no
setor tecnolégico com a insercao de plataformas digitais influenciou o desempenho
dessas instituicdes no periodo de 2012 até 2021 no Brasil, com uma amostra
composta por 849 cooperativas singulares. Utilizou-se a abordagem de painel
dindmico com base na metodologia Método dos Momentos Generalizado, em fungéo
do problema de endogeneidade decorrente do carater recursivo das proxies de
desempenho utilizadas: Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patriménio Liquido,
Retorno sobre os Investimentos, Crescimento do Patrimdnio Liquido ajustado e a
Taxa de Adequacdo do Capital. Os resultados indicaram que as cooperativas que
investem em tecnologias digitais tém um retorno positivo sobre seu investimento
apos o terceiro trimestre e, os periodos de crise financeira afetam negativamente o
negocio reduzindo seus indicadores financeiros. Ademais, verificou-se que as
cooperativas que apresentam investimentos em tecnologias digitais apresentaram
suas médias nos indicadores de rentabilidade superior as cooperativas que nao
tinham investimentos e, a Renda de Prestacdo de Servicos nesses casos foi
impactada positivamente, aumentando o retorno financeiro. Essa pesquisa contribui
com a literatura sobre o cooperativismo de crédito ao abordar um tema
contemporaneo, de interesse de pesquisadores, gestdo executiva e usuarios das
cooperativas de crédito.

Palavras-chave: Cooperativas de Creédito; Tecnologias digitais; Desempenho;
Método dos Momentos Generalizado.



ABSTRACT

Credit cooperatives are institutions that can influence local development, they are
part of the National Financial System, they are not for profit, but they need to remain
sustainable and have good performance to contribute to the development of the
locality in which they operate. The constant evolution of digital technologies means
that credit unions need investments in the sector to keep up with technological
development. The general objective of this work is to analyze how the increase in
investments in the technological sector with the insertion of digital platforms
influenced the performance of these institutions in the period from 2012 to 2021 in
Brazil, with a sample composed of 849 unique cooperatives. A dynamic panel
approach was used based on the Method of Generalized Moments, due to the
endogeneity problem arising from the recursive nature of the performance proxies
used: Return on Assets, Return on Equity, Return on Investments, Growth Adjusted
Shareholders’ Equity and Capital Adequacy Rate. The results indicated that
cooperatives that invest in digital technologies have a positive return on their
investment after the third quarter and, periods of financial crisis bring news, the
financial business has reduced its financial indicators. In addition, it was found that
cooperatives that invested in digital technologies reflected their media in profitability
indicators higher than cooperatives that did not have investments, and the Income
from Provision of Services in these cases was positively impacted, increasing the
financial return. This research contributes to the literature on credit unions by
addressing a contemporary topic of interest to researchers, executive management
and users of credit unions.

Keywords: Credit Unions. Digital technologies. Economic-Financial performance;
GMM method.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo do tema

O mundo vem passando por uma vasta transformacdo tecnolégica e
informacional, ndo obstante o Brasil segue o mesmo caminho de inovacoes,
alterando significativamente o modo de viver da sociedade (Dremel, Wulf, Herterich,
Waizmann e Brenner, 2017; Kucharska, 2019; Dahl, Milne & Peltier 2020). Pode-se
destacar o aprimoramento da informética e dos meios de comunicacao, os quais tém
uma interacdo mais dinamica em prol da melhoria da qualidade de vida dos seres
humanos, modificando a forma como as pessoas vivem, interagem e trabalham
(Salviotti; Gaur & Pennarola, 2019). Essa movimentacdo gera maior gama de
servigcos prestados, comodidade aos clientes, transformacao de produtos e servigos,
mudancas nas operacdes internas e externas e até em modelos de negdcio, mas
também possibilita um aumento na competitividade entre as organizacées (Masson,
2015; Chanias, Myers & Hess, 2019).

A utilizacdo do termo “transformacdo digital” visa definir o processo de
utilizacdo da tecnologia pelas organizacdes para aprimorar o desempenho de seus
negocios (Stefanini, 2020). A transformacao e informatizacdo dos processos teve um
crescimento acelerado a partir da década de 90 e continua até os dias atuais. Esse
cenario é alterado constantemente por causa do crescente numero de utilizacdo de
dispositivos méveis como aparelhos celulares e, com isso, proporciona uma nova
forma de interacdo das pessoas com a tecnologia em funcéo da inteligéncia artificial.

Dentre os setores que tiveram crescimento nas inovacdes em seus ambientes
comerciais pode-se destacar as instituicbes financeiras, pois houve alteracdes na
forma de interacdo com o dinheiro, que deixou de ser exclusivamente por meio fisico
e tornou-se virtual, dependendo das melhorias tecnoldgicas constantes para manter
seu funcionamento (Federagéo Brasileira de Bancos [FEBRABAN], 2019). Esse
conjunto de mudancas acarretou alteracbes socioecondmicas e a forma de
relacionamento dos clientes com as institui¢cdes financeiras. Portanto, observa-se um
forte aumento na utilizagcdo de meios digitais para solugbes financeiras como
pagamentos, transferéncias e até depdsito de valores (Barroso, 2019).

Dentre as instituicées financeiras, tém-se as cooperativas de crédito. Estas

estdo cada vez mais dominantes no mercado financeiro, apresentando maior
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quantidade de ativos totais quando comparados com exercicios anteriores (Coeli,
2022). A constante busca por incremento no sistema tecnologico das instituicoes
bancarias e a acelerada evolucdo mundial fez com que essas instituicbes
direcionassem parte de seus recursos financeiros para acompanhar a velocidade
das inovacbes tecnoldgicas do setor. Com esse investimento € possivel notar uma
crescente utilizacdo dos dispositivos moveis para realizar servicos financeiros
(FEBRABAN, 2020).

De acordo com a plataforma de andlises de negdcios e banco de dados global
CBinsights, as startups financeiras tiveram significativos acréscimos nos
investimentos em 2022 quando comparadas ao ano de 2020, chegando a US$ 142
bilhdes contra US$ 49 bilhdes em 2020 (Cbinsight, 2022). Observa-se que o valor
quase triplicou e essa rapida evolugdo justifica-se porque essas instituicdes
oferecem mais acesso aos servicos financeiros e ao crédito Banco Central do Brasil
[BACEN] (2022).

Com os constantes investimentos no setor os canais de atendimento digitais
vém popularizando cada dia e torna-se mais presente na relacao cliente-bancos. Os
investimentos no setor financeiro pautam-se na realizacdo de transacfes em tempo
real e atendimento online por bancos digitais. Essas inovacdes fizeram aumentar a
expectativa em relacdo a velocidade, disponibilidade, seguranca e eficiéncia em
relacao aos servigos bancérios ofertados (BACEN, 2020; FEBRABAN, 2022).

As caracteristicas dos bancos digitais sdo varias, envolvendo processos nao
presenciais, contratacdo de servicos e consultas através de plataformas eletrénicas
e a nao necessidade de comparecimento nas agéncias para resolucdo dos
problemas, ou seja, alguns tipos de demanda ou problema poderédo ser resolvidos
pelos softwares de tecnologias digitais, ndo sendo necessario que o cliente enfrente
filas e longas esperas como era praxe no passado do sistema financeiro. Neste
contexto os servigcos bancérios digitais sdo tipos de operacdes eletrdnicas que foram
desenvolvidas otimizando os dados dos clientes para atender os usuarios de forma
mais rapida, facil e de acordo com suas necessidades (Thakor, 2020, Wijayanti et
al., 2021).

No campo dos bancos digitais € possivel verificar o internet banking, um tipo
de servico ofertado pelos bancos que possibilita aos clientes obter informagdes,
realizar consultas e fazer transacfes bancarias por meio de um computador

conectado a rede de internet (Brandl e Hornuf, 2017; Thakor, 2020; Wijayanti et al.,
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2021). De maneira analoga a internet banking, com a popularizacdo dos aparelhos
de telefonia movel surge o mobile banking, que permite aos clientes acesso aos
servicos bancarios através de seus dispositivos moéveis para realizacdo de
operacoes e transacoes financeiras (Brandl e Hornuf, 2017; Thakor, 2020, Wijayanti
et al., 2021).

Conforme dados da Pesquisa Febraban de Tecnologia Bancaria as
transacg@es financeiras realizadas por dispositivos méveis concentraram 51% do total
de movimentagcbes em todo pais. Esses numeros evidenciam a crescente
consolidacdo da utilizacdo dos sistemas digitais. No ano de 2020, houve a
realizacdo de 103,5 bilhGes de transacdes financeiras, dentre as quais 68,7 bilhdes
foram realizadas por meios digitais. Do total dessas transacoes digitais, 52,9 bilhdes
foram realizadas por meio de aparelhos moveis, o chamado banco digital
(FEBRABAN, 2021).

Nesse contexto, apresentam-se as cooperativas de crédito, que contribuem
para manutencao de acesso por parte da populagcéo aos servicos financeiros (World
Council of Credit Unions [WOCCU], 2009). Em dezembro de 2020, o Sistema
Nacional de Cooperativismo de Crédito (SNCC) era composto por 847 cooperativas
singulares de crédito vinculadas a uma das quatro confederacdes de centrais
existentes no pais (Sicredi; Sicoob, Unicred e Cresol). Conforme relatério do Banco
Central as operacbes de crédito das cooperativas representavam, em 2021,
aproximadamente 27% do total, corroborando o fato de que essas instituicbes sao
relevantes para o sistema financeiro nacional. De acordo com o relatério do BACEN
(2020), entre os anos de 2019 e 2020, observou-se maior busca por diversificacdo
no perfil dos associados, objetivando maior retorno em escala e a melhor eficiéncia
das estruturas operacionais das cooperativas.

As cooperativas de crédito, por meio de seus principios, visam a contribuir
para o desenvolvimento de seus usuarios e a localidade que esta inserida. De
acordo com o BACEN (2010), o cooperativismo de crédito tornou-se uma op¢ao as
instituicbes bancarias convencionais, por se tratar de uma organizagcdo sem fins
lucrativos que fornece servicos de poupanca, crédito e outras solugdes financeiras
aos associados com taxas e tarifas mais atrativas.

De acordo com Lewgoy (2020), o cooperativismo de crédito atua no sentido
contrario as instituicbes financeiras tradicionais, por acreditar e apostar no

relacionamento com o cliente como fator fundamental nessa relagdo entre seres
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humanos e instituicdes financeiras.

Conforme o levantamento realizado pela Federacdo Brasileira de Bancos em
dois anos foram 2.324 agéncias que deixaram de existir no pais, motivado
principalmente pelo avango dos servicos financeiros por meio eletrbnicos
(FEBRABAN, 2022). Em sentido contrario, uma analise feita pela Revista
MundoCoop no inicio de 2021, indica que as cooperativas de crédito tiveram um
crescimento de 6% no total de ponto de atendimento consolidando-se como a maior
rede de atendimento do Brasil. Neste mesmo periodo, os sistemas cooperativos
aumentaram o atendimento via canais digitais Mundo do Cooperativismo
[MUNDOCOOP] (2022). Aléem disso, € importante ressaltar que em 2011, os
principais sistemas cooperativos de crédito comecaram a disponibilizar servicos
bancarios através de aplicativos méveis com o langamento do Sicoob mobile e do
Sicredi mobile, os quais ja contam com mais de dez milhdes de downloads
realizados. Assim, esses dados demonstram que as pessoas utilizam seu celular
como um canal para solucionar seus problemas de forma rpida, a qualquer hora e
em qualquer lugar (ANUARIO COOPERATIVISMO DE CREDITO, 2021).

Como visto anteriormente hd um crescimento na utilizagcdo dos servicos
bancarios através de dispositivos moéveis e, o desempenho das instituicdes
financeiras é afetado significativamente com a inclusdo dos servicos de internet
banking e mobile banking. Os estudos realizados na area mostram que o efeito da
utilizacdo de tecnologias digitais teve um impacto positivo no retorno sobre o ativo
(ROA) das instituicbes. A possibilidade de reducdo dos custos para manter uma
estrutura fisica e, a reducdo do numero de funcionarios, sao dois fatores que
explicam o melhor desempenho observado nos bancos (Kingoo 2011; Stoica, Ovidiu,
Seyed, Mehdian & Sargu, 2015; Margaretha 2015; Akhisar, llvas, Tunay, Tunay
2015; Mueni & Atheru 2019).

O cooperativismo de crédito é um ator importante para o desenvolvimento
socioeconémico e de pequenas e meédias empresas, que Sa0 a maioria N0 NOSSO
pais, 0 que demonstra a importancia de realizar estudos baseados nessas
instituicoes (Vilela; Nagano & Merlo, 2007; Maciel, Seibert, Silva, Wbatuba & Sallaet,
2018). Entretanto, deve-se ressaltar que o estudo do cooperativismo segue
procedimentos que sejam adequados as particularidades dessa instituicdo. Devido a
dupla funcéo — social e econdmica — a analise de suas atividades € subdividida para

atender seus requisitos. Assim, pode-se afirmar que em cooperativas de crédito o
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desempenho esta ligado aos fatores econémicos e, também leva em consideracao
aspectos como a satisfacdo dos associados, sustentabilidade, e atendimento das
necessidades individuais de cada usuario (Groeneveld & de Vries, 2009; Griffith et
al., 2009; Bressan, Braga & Bressan, 2011; Hoher, Osmar & Fochezatto, 2019).

Apesar de serem diferentes em sua esséncia, Trindade, Ferreira Filho e
Bialoskorski Neto (2010) afirmaram que as variacbes econdmicas do modelo
cooperativo comparado aos de bancos tradicionais sdo minimas quando analisadas
as principais variaveis que compdem o balanco patrimonial dessas instituicbes. Da
mesma maneira que os bancos multiplos, as pesquisas que se propdem a analisar o
desempenho cooperativista fazem sua mensuracdo através de indicadores de
rentabilidade econdmica, quantidade de negdcios, participacdo no mercado e
crescimento.

A modernizacéo do sistema de intermediacédo financeira aliada a utilizacdo de
novas tecnologias da informacao proporcionou a diminuicdo de custos, a evolugao
dos processos operacionais bancarios e, consequentemente, a maior satisfacdo dos
clientes. Desse modo, a tecnologia contribuiu para o aprimoramento das praticas
operacionais, 0 que torna o sistema financeiro mais robusto, competitivo, eficiente,
rentdvel e menos burocratico, permitindo que novas empresas possam atuar de
forma competitiva com as cooperativas no mercado financeiro (Ceretta &
Niederauer, 2001; Laukkanen, 2016; Baabdullah, Alalwan, Rana, Kizgin & Patil,
2019; Brandt, Zambon & Pereira, 2021).

1.2 Problema de pesquisa

Ha um papel evolutivo na historia das cooperativas de crédito com relacéo
aos investimentos em tecnologias digitais. Conforme dito por Damar e Hunnicutt
(2020), as cooperativas obtém varios beneficios ao investir recursos para digitalizar
suas atividades através da tecnologia, proporcionando ao cooperado uma
experiéncia mais proxima, mesmo que néo presencialmente. Por outro lado, Dow
(2017), ressalta que é necessario ter cautela na adocao de tecnologias digitais, visto
gue a esséncia do relacionamento humano e comportamental nas cooperativas sédo
diferentes dos bancos e, desta forma, as cooperativas precisam observar se seus

cooperados absorverédo as novas mudancas.
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E notdrio que os bancos estdio passando por diversas mudancas com a
digitalizacdo de seus processos além do surgimento de fintechs que
operacionalizam todo seu atendimento através das plataformas digitais. Esse fato,
coloca as cooperativas sob pressdao para investir na capacitagio e na
implementacéo de atividades e prestacdo de servicos através das tecnologias, visto
que seus principais concorrentes de mercado estdo adotando essas praticas
(Saldanha; Khuntia & Kathuria, 2017).

Dada a importancia da implementacéo das tecnologias digitais para manter-se
competitivo no mercado financeiro e do desempenho das cooperativas de crédito,
esse trabalho procura responder o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacéo
entre os investimentos em tecnologias digitais com o desempenho das
cooperativas de crédito brasileiras?

1.3 Justificativa

Realizar pesquisas que envolvam instituicdes ligadas ao Sistema Financeiro
Nacional sdo essenciais, visto que esse sistema é importante para o crescimento e
desenvolvimento da economia. Além disso, quando a pesquisa € direcionada para o
cooperativismo de crédito o enfoque torna-se ainda maior, pois a questdo do
desenvolvimento social e local estdo presentes. Mesmo em tempos de crise
financeira, o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo € representante e sélido no
mercado nacional com uma carteira de crédito de mais de R$258 bilhdes em 2021.
Além disso, o0 sistema conta com a maior rede de atendimento do Brasil com 7.976
pontos de atendimentos fisicos, fazendo-se presente em mais da metade dos
municipios brasileiros e, sendo a uUnica instituigdo financeira atuante em 754 cidades
do pais (OCB, 2022). Portanto, pesquisas neste tipo de instituicdo financeiras séo
relevantes ao buscarem novas informagbes que sejam relevantes para auxiliar o
processo de tomada de decisdo dentro do segmento (Carvalho, Diaz, Bialoskorski
Neto e Kalatziz, 2015).

As questdes atreladas ao desempenho financeiro e a capacidade de gestéao
tornaram-se essenciais no contexto do cooperativismo de crédito, dada as grandes
alteracdes no mercado, no contexto regulatorio, bem como 0s constantes avancos

em tecnologia da informacdo que dinamiza as atividades e as interacbes da
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cooperativa com seus usuarios (Bittencourt et al., 2017).

Estudar questdes inerentes ao desempenho das cooperativas tem a
capacidade de trazer beneficios para varias partes interessadas ligadas ao sistema
financeiro nacional. Os gestores internos de cada instituicdo utilizam essas
informacbes para embasar a tomada de decisdo e garantir uma gestdo mais
aprimorada dos recursos e, por fim, os cooperados beneficiam-se das informacdes
geradas pelas pesquisas para verificar questbes relacionadas ao desempenho
financeiro e social das instituicdes, além de permitir maior confiabilidade na relacdo
cooperativa-cooperado.

Com enfoque no ambito social do cooperativismo, as cooperativas financeiras
tém capacidade de realizar a insercao social e promover o desenvolvimento social e
local. Por se tratar de instituicdes de acesso ao mercado financeiro e ao crédito, elas
podem ser fundamentais para pequenos negdécios que ainda nédo estédo solidificados
no mercado. Por sua vez, ha varias cooperativas que estdo em municipios em que
0s bancos tradicionais ndo estdo presentes, sendo a Unica forma de acesso a uma

instituicdo financeira que nao seja de maneira digital.

1.4 Relevancia e contribuicdes da pesquisa

Estudar o desempenho de um sistema é fator determinante para o
crescimento e sucesso das instituicdes, e se torna cada vez mais fundamental em
mercados modernos com acelerado crescimento tecnoldégico e constantes
mudancas devido ao dinamismo das novas informacbes. As informacbes de
desempenho empresarial sdo importantes e trazem beneficios na medida que
possibilitam maior vantagem competitiva, maior seguranca nas tomadas de decisdes
e maior transparéncia para usuarios internos e externos (Bittencourt et al., 2017).

A importancia dos servi¢os financeiros e sustentabilidade de um pais € um
assunto constantemente debatido, haja visto que existem trabalhos que buscam
explicagbes entre a relagéo das variaveis de desempenho financeiro e o crescimento
econdmico. De certa forma, observa-se a importancia do sistema financeiro para o
desenvolvimento econdmico sustentavel, temas como a forte normatizacdo e a
constante avaliacdo do desempenho séo fatores relevantes para a manutencéo dos
bancos (Gurley & Shaw 1956, Goldsmith 1969; Onder & Ozyildirim 2009; Missio,
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Jayme JR. & Oliveira 2010; Bittencourt et al., 2017).

O outro ponto que incentiva a utilizacdo de tecnologias da informacéo é o
crescimento da provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, conforme ressalta
BACEN (2022), a alta da inadimpléncia observada nos resultados financeiros no
setor bancario é fator que merece destaque e intervencdo para que nao afete os
retornos das instituicdes.

As cooperativas de crédito, por meio de seus principios, visam a contribuir
para o desenvolvimento de seus usuarios e a localidade que esta inserida. O
cooperativismo de crédito torna-se uma opcado mais eficaz que as instituices
bancarias convencionais, por se tratar de uma organizacdo sem fins lucrativos que
fornece servigos de poupanca, crédito e outras solu¢des financeiras aos associados
com taxas e tarifas mais atrativas (BACEN, 2010; MUNDOCOOP, 2022).

Dessa forma, o surgimento de aplicativos para dispositivos moéveis a partir de
2011 possibilitaram o acesso aos servicos financeiros, contribuindo com os
principios cooperativistas, como o0 desenvolvimento local, visto que amplia a
possibilidade de acesso para novos usuérios e difunde servicos financeiros para
populacdo em geral (ANUARIO COOPERATIVISMO FINANCEIRO, 2021).

Nesse contexto, essa pesquisa corrobora com a literatura sobre
cooperativismo de crédito e tecnologias digitais ao comparar o desempenho das
instituicBes financeiras com a crescente evolucdo tecnoldgica do setor, a fim de
verificar se o incremento de investimentos no setor tecnoldgico influencia na
rentabilidade das cooperativas. Além disso, contribui com as pesquisas em
contabilidade por analisar a influéncia que as novas tecnologias exercem sobre o
desempenho financeiro dessas instituicdes de credito.

O tema torna-se relevante com o aparecimento recente de solucdes digitais
no mercado brasileiro, pois sdo caracterizadas por serem ideias inovadoras que
podem acarretar mudancga na forma de utilizacdo dos servigos financeiros. Segundo
Barbosa (2018), estudos devem ser realizados sobre essas novas empresas devido
ao seu potencial de mudangas no sistema financeiro e na vida da populacao.

Na literatura, ha diversas pesquisas que comparam o desempenho das
cooperativas de crédito ao de bancos tradicionais. Todavia, ainda sdo poucos 0s
estudos que propdem avaliar o desempenho de cooperativas de crédito com o
aumento da utilizacdo de tecnologia da informacao e plataformas digitais por seus

usuarios. O interesse em utilizar plataformas financeiras cresce a cada dia, contudo,
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falta consenso sobre sua definicdo entre os estudiosos. Além disso, € notavel a
caréncia de trabalhos no meio académico que abordam o tema de forma sistémica e
especifica (Milian, Spinola, & Carvalho, 2019).

Ademais € importante ressaltar que esse trabalho tem como foco principal a
mensuracao do desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de crédito dada
sua representatividade no cenario econdmico-financeiro do pais. Entende-se a
importancia do desempenho social dessas instituigdes, entretanto a discusséo sobre
o desempenho social dessas instituicbes ndo sera foco do presente estudo. Por fim
trata-se um tema atual, com relevante impacto na sociedade e na economia do pais,
dada sua ligacdo ao mercado de crédito e ao Sistema Financeiro Nacional. Além
disso, fomenta contribuicbes para a academia, por investigar um tema ainda pouco

estudado até o presente momento.

1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo Geral

Analisar como o incremento de investimentos no setor tecnologico, com a
insercdo de plataformas de tecnologia digital, influencia o desempenho das

cooperativas de crédito no periodo de 2012 até 2021.

1.5.2 Objetivos especificos

e Analisar quais séo os determinantes do desempenho das cooperativas
de crédito brasileiras;

e Avaliar como os investimentos em tecnologia digital influenciam o
desempenho das cooperativas de crédito;

e Avaliar as diferencas dos indicadores financeiros das cooperativas que
realizam investimento em tecnologia digital e das que néo realizam;

e Verificar se as cooperativas de crédito tém melhor desempenho em
periodos de crise econdémica; e

e Averiguar como se comportam as rendas de prestacao de servicos nas

cooperativas que fazem investimentos financeiros em tecnologias digitais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) € um conjunto de regras, instituicdes e
O0rgdos que sao responsaveis por captar recursos financeiros e distribui-los a
populacdo. A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil no ano de 1988, no seu
artigo 192 dispbe que o SFN foi estruturado para promover o desenvolvimento
equilibrado do pais, para servir aos interesses da coletividade de todas as partes
que o compde, abrangendo também as cooperativas de crédito.

A consolidacdo do sistema financeiro nacional teve seu marco inicial na
década de 1980, com maior robustez em meados da década de 90. Com um cenario
de elevada incerteza financeira, causado boa parte pela inflacdo, as instituicdes
financeiras optaram por manter uma postura mais conservadora e com elevado grau
de liquidez (Ribeiro & Tonin, 2010).

O Sistema Financeiro Nacional é o conjunto de O6rgdos que regulamenta,
fiscaliza e operacionaliza as atividades necesséarias a circulacdo da moeda e do
crédito dentro de uma economia. Esse sistema é subdividido em duas partes, sendo
a primeira responsavel pela parte normativa, formada por instituicbes que
estabelecem as regras e diretrizes do seu funcionamento. A segunda & a parte
operacional do sistema que tem em sua composicdo as instituicbes, que atuam
diretamente na intermediacéo financeira, com a principal funcéo de operacionalizar a
transferéncia de recursos entre poupadores e demandantes de crédito, a partir das
normas, regras e diretrizes estabelecidas pela parte normativa (Assaf Neto, 2006;
FEBRABAN, 2016; BACEN, 2021).

Através de uma medida provisoria, o Banco Central do Brasil passou a ter
autonomia para conduzir o Sistema Financeiro Nacional com intuito de estruturar e
solidificar o sistema. Todavia, no ano de 1996 teve-se a criagdo do Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria o que
culminou com diminuicdo da participagdo do estado e consequentemente uma
reducdo do SFN (Matrtins, 2012).

O ambiente do Sistema Financeiro Nacional sofreu varias transformacoes,
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muitas delas ocasionadas principalmente devido a acelerada evolucdo tecnoldégica,
com a internacionalizacdo dos negoécios, a constante busca por estratégias de
reducdo de custos e maior competitividade para conquistar mercados novos (Araujo,
Goldner, Brand&do & Oliveira, 2007; Dulci, 2018). Em termos gerais, uma estrutura
robusta do sistema financeiro nacional ajuda o crescimento e o fortalecimento da
economia. Com isso a Figura 1 abaixo representa a estrutura do Sistema Financeiro

Nacional.

Figura 1: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

y———
=
= Conselho Monetario Conselho Nacional de Conselho Nacional de
2 Nacional Seguros Privades Previdéncia Complementar
=
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do Brasil Mobiliarios Privados Previdéncia Complementar
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S = Bl af

Instituigdes Demais insttuicdes Sociedades
de pagamento®* nao bancarias de capitalizacdo

Fonte: Banco Central do Brasil, 2022.

A partir da Figura 1 é possivel visualizar a estrutura do Sistema Financeiro
Nacional conta com o Conselho Monetario Nacional (CMN) que é o 6rgdo superior e
tem a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, com objetivo &
a estabilizagdo da moeda e o desenvolvimento econdmico do pais. Depois observa-
se a figura do Banco Central do Brasil (BCB) que tem finalidade de garantir a
estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido,
eficiente e competitivo e fomentar o bem-estar econémico da sociedade. Nessa
estrutura, tem-se os Bancos e Caixas Econdmicas as instituicbes de pagamento e
as cooperativas de crédito, que se apresentam como operadoras do sistema ligadas
diretamente ao publico.

A Tabela 1 mostra a quantidade de instituicdes autorizadas a funcionar por
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segmento.

Tabela 1: Quantitativo de instituicbes autorizadas por segmento.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

S Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
Banco Mdltiplo 137 132 130 132 133 132 131 132 137 137
Banco Comercial 22 23 22 21 21 21 20 20 20 20
Banco de 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Desenvolvimento
Caixa Econbmica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Estadual/ Federal

Banco de 14 14 14 13 14 13 12 11 10 10
Investimento

Banco de Cambio 2 3 3 3 3 3 4 5 5 5

Sociedade de
Crédito,
Financiamento e
Investimento

58 58 55 53 53 56 58 59 60 61

Sociedade de Crédito
Direto

Sociedade de
Empréstimo entre - - - - - - - 4 9 10
Pessoas

Sociedade Corretora
de Titulos e Valores 94 93 92 87 79 75 68 67 64 66
Mobiliarios

Sociedade Corretora

L 57 62 66 63 63 61 63 55 53 54
de Cambio

Companhia
Hipotecéria

Sociedade
Distribuidora de
Titulos e Valores
Mobiliarios

118 116 108 102 101 95 94 94 96 99

Sociedade de
Arrendamento 30 29 27 27 25 24 21 21 19 18
Mercantil

Sociedade de Crédito
Imobiliario2/ e

Associacao de 12 11 9 8 4 3 3 3 3 2
Poupanca e
Empréstimo

Sociedade de Crédito
ao
Microempreendedor e 40 38 40 40 38 38 36 33 31 30
a Empresa de
Pequeno Porte

Agéncia de Fomento 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

Companhia 7 8 7 8 9 7 6 6 6 5

Hipotecéria

Instituicdo de ) ) i i 1 6 10 19 26 37
Pagamento

Sub total 612 608 594 578 565 555 548 561 601 639

Cooperativa de

o 1254 | 1209 | 1163 | 1113 | 1078 | 1023 973 920 886 853
Crédito

% de Cooperativas
em relacao ao total 60,06 | 59,97 | 59,86 | 59,74 | 59,59 | 59,00 | 58,16 | 58,48 | 54,32 | 52,41
das instituicbes

Fonte: Banco Central do Brasil (2021).
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A quantidade de instituicdes financeiras autorizadas a funcionar entre 0s anos
de 2012 e 2021 teve uma reducgéao de, aproximadamente, 30%, o que corresponde a
698 instituicbes. Essa redu¢do no numero de bancos pode ser explicada, em duas
vertentes, a primeira pelo desenvolvimento das novas tecnologias financeiras, que
permitem a realizacdo dos servicos financeiros fora das agéncias, diminui a
dimensdo geografica e contribui substancialmente para a ampliacdo do crédito e
reducdo do seu custo, na medida que permitem maior concorréncia sem a
necessidade de presenca fisica em cada localidade (BACEN, 2020). A segunda
vertente que ocasionou a diminuicdo vem desde 1994 com a Resolucédo 2099 do
BCB que criou os bancos multiplos que unificou os CNPJ’s das instituicbes a fim de
deixar mais enxuto o sistema financeiro.

Conforme a Tabela 1, analisando exclusivamente o quadro das cooperativas
de crédito, essa reducdo de, aproximadamente, 39%, corresponde a 545
cooperativas, fato que pode ser explicado principalmente por causa das
incorporacdes ocorridas no periodo (BACEN, 2020). De acordo com o Panorama do
Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (2021), entre os anos de 2012 até 2020
ocorreram 327 incorporacfes. A Tabela 2 apresenta a quantidade de cooperativas

de crédito que foram incorporadas nos ultimos anos.

Tabela 2: Quantidade de incorporacdes de cooperativas de crédito do periodo de 2012 a 2020.

Ano 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

N°Incorporacdes | 30 42 35 40 40 47 28 44 21

Fonte: Elaborado pelo autor através de dados do BACEN.

ApoOs analise dos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil, constata-se
gue nos ultimos cinco anos o numero de agéncias bancarias estd em constante
reducdo no pais (FEBRABAN 2022). Fato esse que pode ser explicado dado aos
investimentos realizados nos softwares de tecnologia para possibilitar o acesso de
clientes com sua instituicao financeira por meio digital (BACEN, 2022). Ao mesmo
tempo pode-se notar que as cooperativas de crédito estdo em sentido oposto,
mesmo com a reducdo do numero de cooperativas, elas continuam aumentando
seus pontos de atendimento, acumulando um acréscimo de 417 postos no ano de
2020. E importante ressaltar que neste ano ocorreu uma forte recessio econémica

desencadeada pela crise de saude publica mundial e esse aumento no namero de



28

postos de atendimento cooperativo pode beneficiar localidades que deixaram de ter
agéncias bancérias tradicionais (BACEN, 2022). Mesmo com 0 constante aumento
nos pontos de atendimento as cooperativas também continuam aumentando os
investimentos em tecnologias de informacao.

A Figura 2 esta evidenciando a evolucdo anual do numero de agéncias

bancarias tradicionais e cooperativas de crédito no Brasil.

Figura 2: Nimero de agéncias bancarias e cooperativas de crédito no Brasil.

HP.A HSedes M Bancos

4989

2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Adaptado Banco Central do Brasil (2022).

Nota: P.A = Pontos de atendimento cooperativo

De acordo com os dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, o
namero de agéncias bancarias vem reduzindo ao longo dos ultimos cinco anos. No
periodo analisado de 2016 até 2020 houve uma reducdo de aproximadamente 18%
na quantidade de agéncias bancarias, em contrapartida as cooperativas de crédito
aumentaram o numero de pontos de atendimento em 35% no mesmo periodo.
Esses numeros corroboram a implementacdo de tecnologias digitais em
cooperativas de crédito. Por sua vez, em funcdo de uma boa gestdo econémico-
financeira, o estudo justifica-se por analisar o desempenho das cooperativas de
crédito no ambito da agregacéo de valor aos cooperados, ou apenas em funcéo de
seus concorrentes proximos (bancos tradicionais e fintechs) ja que todos estdo

investindo nessa area.
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2.2 Cooperativas de Crédito

O surgimento do cooperativismo se deu em uma cidade inglesa chamada
Rochdale no ano de 1844, com a fundacdo de uma cooperativa de consumo
pensada e projetada por 28 tecelbes, analogas as atuais sociedades cooperativistas
existentes em todo mundo (Pinheiro, 2008). Esse movimento cooperativista fora
criado através de um ato de revolta e inquietacdo dos menos favorecidos da época
contra instituicdes e pessoas gque tinham maiores poderes de dominio do capital em
suas maos (Bulgarelli, 1965; Aschhoff, 1982;).

O inicio do pensamento cooperativista no Brasil foi por meio da intermediagéo
dos Jesuitas, que estavam no sul do Brasil no ano de 1610, e realizavam missdes
gue eram pautadas no trabalho coletivo, com objetivo de promover o bem-estar
social (Portal do Cooperativismo de Crédito, 2011). As primeiras experiéncias de
organizagbes cooperativas no Brasil ttm seu marco no ano de 1889, na cidade de
Ouro Preto, denominada “Sociedade Econémica dos Funcionarios Publicos de Ouro
Preto” (Pinheiro, 2008; Schardong, 2003; Albino, 2015).

Por sua vez, o cooperativismo de crédito teve seu inicio em territério brasileiro
no ano de 1902, quando foi constituida a primeira cooperativa de crédito no
municipio de Nova Petrdpolis, no Estado do Rio Grande do Sul, recebendo o nome
de “Caixa Econémica de Empréstimos Amstad” de Nova Petrépolis. Atualmente
denominada de “Cooperativa de Crédito de Livre Admissao Pioneira da Serra
Gaucha”, mantem até os dias atuais a prestacdo de servigos financeiros a seus
associados (BACEN, 2006).

A Politica Nacional de Cooperativismo, definida pela Lei n° 5.764/71 define
gue as cooperativas podem ser classificadas de acordo com seu tipo como
singulares, centrais e federacdes e confederacdes. As cooperativas singulares ou de
primeiro grau sao destinadas a prestar servigos diretamente aos associados. As
cooperativas centrais e federacbes de cooperativas ou de segundo grau, Sao
constituidas por cooperativas de primeiro grau, que tem como objetivo organizar
suas atividades e obter ganhos em escala, fornecendo servi¢os e assisténcia para
suas filiadas. Por dltimo, as confederacdes cooperativas ou de terceiro grau sao

constituidas por centrais e federacdes cooperativas que tem como objetivo, assim
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como as anteriores, coordenar as atividades das suas filiadas (BACEN, 2022). Além
dessa Lei, tem-se a Resolucédo Bacen N° 4.434 de 05 de agosto de 2015 que dispde
sobre a constituicdo, autorizacdes para funcionamento, as alteracbes estatutérias,
mudancas de categorias e 0s tipos de cooperativas.

De acordo com Vilela et al. (2007), pode-se classificar os tipos de
cooperativas de acordo com o relacionamento com seus associados. Quando o
relacionamento acontece diretamente com o associado, tem-se as cooperativas de
primeiro grau ou singulares. Quando se observa a unido das cooperativas singulares
da mesma regido e com areas de atuacao similares sdo denominadas cooperativas
de segundo grau ou centrais. Por ultimo, as cooperativas de terceiro grau ou
confederacdes sédo caracterizadas pela unido das cooperativas centrais e tem sua
area de atuacdo em todo pais.

Além da classificacdo anterior, a Resolucéo 4.434/15 supracitada categorizou
as cooperativas em trés tipos: Plena, Classica e Capital e Empréstimo. As plenas
sdo aquelas instituicdes que podem praticar todas as operacdes, ja as Classicas nao
podem ter moeda estrangeira, ndo poderédo operar com variagcdo cambial e nem com
derivativos e instrumentos de mercado futuro. Por fim, as do tipo capital e
empréstimo ndo podem captar recursos ou depdsitos, sendo que seu capital é
apenas o capital proprio integralizado pelos seus associados.

As cooperativas de crédito tém o objetivo de prestar servicos e apresentar
solugdes financeiras aos seus associados, como concesséao de crédito, capitacdo de
depdsitos a vista e a prazo, cheques, prestacdo de servicos de cobranca e de
custodia, recebimento e pagamento de contas (Glass, MCkillop & Rasaratnam,
2010; Wheelock, Wilson, 2013).

O World Council of Credit Unions (WOCCU) é considerado o principal ator na
defesa e desenvolvimento global das instituicbes de crédito cooperativo e, promove
a liberdade econémica e o crescimento sustentavel dessas instituicdes pelo mundo,
por meio de projetos de educacdo cooperativista, colaboracdo e desenvolvimento
comunitario. O Brasil é lider na América Latina, considerado o pais com maior
namero de cooperativas de crédito, com 847 cooperativas, conta também com maior
namero de membros associados, totalizando mais de 12 milhBes de pessoas,
representando 8,13% de todo mercado nacional (WOCCU, 2020). No Brasil, o
cooperativismo € representado pela Organizacdo das Cooperativas Brasileiras

(OCB); a Confederacéo Nacional das Cooperativas (CNCOOP); e o Servigo Nacional
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de Aprendizagem do Cooperativismo (SESCOOP), cada um desses 0rgaos com seu
objetivo especifico para auxilio no desenvolvimento das cooperativas Organizacao
das Cooperativas Brasileiras [OCB] (2020).

De acordo com a Lei n. 5764/71, em sua estrutura com dezoito capitulos, a
definicdo de cooperativas é “sociedade de pessoas com forma e natureza juridica
préprias, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servicos
aos seus associados”.

As cooperativas de crédito sdo consideradas um importante instrumento para
desenvolvimento de diversos paises (Meinen, 2002; Hernando & Nieto, 2007,
Pinheiro, 2008). Essas instituicbes utilizam as virtudes do trabalho em grupo na
busca para oferecer beneficios matuos a seus integrantes, com atuacédo e foco na
gestdo financeira de milhdes de cooperados. A importancia desse setor para
economia esta atrelada a busca da independéncia financeira e melhor
gerenciamento dos recursos disponiveis dos usuarios (Schardong, 2003).

As cooperativas de crédito desempenham um papel importante na economia
brasileira, suas atividades sdo de grande importancia para o Sistema Financeiro
Nacional. Em 2021 as cooperativas de crédito contavam com aproximadamente 14
milhdes de cooperados, parcela que significa mais de 8% da populacédo brasileira
(OCB 2022). Além do mais, € uma alternativa eficiente para populacéo obter acesso
aos servicos financeiros com beneficios em comparacdo aos bancos,
proporcionando aos cooperados maior acesso a solugbes financeiras, maior
agilidade e flexibilidade em operacfes, caracteristicas tdo importantes para a
democratizacao do crédito (Santos & Guerra, 2017).

Devido aos seus diferenciais em relacdo as empresas tradicionais existentes
no mercado, em periodos de crise financeira, as cooperativas nao apresentaram
perdas significativas quando comparadas com os bancos tradicionais. Portanto, em
momentos de fragilidade econdmica, a atuacdo dessas instituicbes no mercado se
torna ainda mais relevante (Groeneveld; Vries, 2009; Pinheiro, 2008). Fatores como
a maior disponibilidade de crédito durante periodos de crise financeira e adocao de
menores taxas de empréstimos, fez com que as cooperativas conseguissem
desempenhar seu papel social mesmo em periodos adversos (Ferri, 2008).

Em momentos de dificuldades econdmicas, as cooperativas de crédito
tornam-se uma alternativa viavel em razdo das caracteristicas de menor propenséo

a limitacdo de crédito, de adocdo de menores taxas e de prazos maiores para
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pagamento de dividas aos cooperados (Cordeiro, Bressan, Lamounier & Barros,
2018).

A dificuldade de obter crédito prejudica a economia ao reduzir financiamentos
para o0s investimentos. Com a falta de recursos financeiros, alguns
empreendimentos ficam sem liquidez, o que pode levar a reducédo do seu potencial
de mercado. Sob esse aspecto, pequenas e meédias empresas sdo as mais
vulneraveis, uma vez que, em grande parte dos casos, o crédito bancério € a Unica
fonte de financiamento externo (Ferri, 2008).

Um fator responsavel por esse crescimento € o fato de elas oferecerem taxas
de juros menores, custos de servicos mais baixos e de observarem os desejos de
seus cooperados De acordo com o anuario do cooperativismo de crédito do ano de
2021, as cooperativas de crédito tiveram um aumento na procura de associados
entre os anos de 2019 e 2020, acumulando um acréscimo de 11,22% do numero de
cooperados o0 que representa mais de 1,2 milhdes de novos usuarios do sistema de
crédito cooperativo (Bressan, Braga, Bressan, Resende Filho, 2011; Amoah,
Aboagye, Bokpin, Ohene-Asare, 2018).

O Anuario do Cooperativismo de 2021 corrobora as informacdes trazidas
anteriormente ao afirmar que o sistema de cooperativas brasileiras alcancou mais de
17 milhées de cooperados no Brasil, sendo o cooperativismo de crédito responsavel
por aproximadamente 70% desse total, com quase 12 milhdes de cooperados em
775 cooperativas espalhadas por todo territério nacional, gerando aproximadamente
80 mil cargos de emprego. Pinheiro (2008) mencionou em seu trabalho que, mesmo
em cenarios desfavoraveis, as cooperativas de crédito continuam apresentando
crescimento, e, mesmo com essa grande relevancia no cenario brasileiro, ainda ha
uma grande falta de conhecimento desse sistema.

Em busca de estar cada vez mais presente em todas as regides brasileiras, o
namero de unidades de atendimento cooperativistas vem aumentando, 0s
investimentos realizados na implementacdo de novos pontos de atendimento
proporcionam aos usuarios maior comodidade de acesso aos servicos e garante que
regides que, antes, ndo eram assistidas por nenhuma instituicdo financeira agora
tenham acesso os servigos prestados pelas cooperativas (BCB, 2021). A Figura 3
mostra a evolugdo do numero de sedes e das unidades de atendimento
cooperativistas no Brasil entre os anos de 2016 e 2020.

A partir da Figura 3 indica uma tendéncia de redugcdo no numero das sedes
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de cooperativas entre os anos de 2016 e 2020 com reducédo de aproximadamente
16% na quantidade de cooperativas no Brasil. Entretanto, em caminho contrario os
pontos de atendimento vém crescendo ano a ano no pais, com uma elevacao de

36% no numero de pontos de atendimento.

Figura 3: Evolucdo da quantidade de cooperativas e unidades de atendimento no Brasil
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Fonte: Adaptado Banco Central do Brasil (2021)

Por causa do modelo adotado pelo cooperativismo, 0s cooperados sao ao
mesmo tempo investidores e demandantes de crédito (Bressan, Braga e Bressan
2011). Com isso torna-se necessario que analises econdmicas de instituicbes dessa
natureza abordem as relacfes existentes entre os membros usuarios (TAYLOR,
1971). O autor apresentou no seu estudo que uma caracteristica exclusiva das
cooperativas € que elas ndo buscam o desenvolvimento de um Unico individuo, mas
sim de todo coletivo, e por isso precisam intermediar bem os conflitos de interesses
entre poupadores e demandantes de crédito.

Dado essa especificidade das cooperativas de crédito, € preciso que a
relacdo entre maximizacdo das receitas (aumento da taxa de juros) que beneficia
apenas 0s usuarios que sédo poupadores de recursos, e a reducdo das taxas que
favorece os tomadores de recursos, deve ser bem estudada e equilibrada para que a
instituicdo seja atrativa para os dois lados, cumprindo o papel socioeconémico do
cooperativismo.

Por fim, pode-se notar que o modelo de negdcio das instituicdes financeiras
cooperativas foi moldado e continuard sendo ajustado através dos avangos
tecnologicos do setor (digitalizacdo de produtos e servicos ofertados online).
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Analisando em um nivel estrutural, as tecnologias digitais reduzem a necessidade de
extensas redes de agéncias fisicas comumente encontradas em todo sistema
financeiro tradicional e cooperativo e, a contribuicAo mais relevante, oferecer
oportunidades e alternativas de prestacdo de servicos financeiros online a membros
e clientes (Mckillop et al., 2020).

2.3 Desempenho em cooperativas de crédito

O sistema financeiro € de suma importancia para qualquer economia, pois € a
responsavel por intermediar recursos financeiros e realizar operacées de cambio
(Ongore & Kusa, 2013; Rahman, Hamid & Khan 2015; Garcia & Trindade, 2018;
McKillop, 2020). Outros estudos realizados, levam em consideragdo as possiveis
perdas de rentabilidade caso as instituicdbes ndo adotassem o atendimento digital e,
por isso, 0s grandes bancos e 0s menos rentaveis tendem a implementar o
atendimento online mais cedo (Hernandez-Murillo, Llobet, Fuentes, 2010; Arnold &
Ewijk, 2011).

A natureza do cooperativismo de crédito ndo tem como objetivo principal a
obtencdo de lucros, contudo, elas ainda precisam de um desempenho financeiro
positivo para custear toda sua estrutura operacional e, calcular o desempenho
dessas organizacbes demonstra o qudo satisfatério sdo as transacfes por elas
operacionalizadas, garantindo sua permanéncia no mercado (Helmberger, Hoos,
1962; Taylor, 1971; Sales, 2010; San-Jose, Retolaza & Gutierrez-Goiria, 2011; Gollo
& Silva, 2015).

Por causa de suas especificidades ndo € adequado que sejam realizados
estudos de cooperativas de crédito com base em seu desempenho de forma
analoga aos tradicionais bancos, com base exclusivamente na maximizacdo dos
resultados. E importante que proponha um modelo de estudos que se adeque a
realidade das cooperativas, observando nédo s6 seu desempenho econémico, mas
também seu papel social da localidade onde esta inserida. Entretanto ao propor
estudos que se adequem as cooperativas de crédito ndo se pode ignorar 0s servicos
prestados por outras instituicoes (Fried, Lovell and Eckaut, 1993; McKillop, 2020).

Para que as cooperativas de crédito tenham a capacidade de cumprir com

seu papel socioecondmico e ainda permanecerem sustentaveis € necessario que
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sejam produtivas, eficientes e rentaveis. Para dar continuidade ao papel social
desempenhado por elas € necessario o uso adequado dos recursos financeiros
disponiveis para garantir um bom desempenho e uma boa rentabilidade (Carvalho,
Diaz, Bialoskorski Neto & Kalatzis, 2015)

Conforme exposto no relatério anual do Banco Central do Brasil (2020), esse
ramo do cooperativismo € fundamental para o mercado e para economia do Brasil,
nesse sentido, o desempenho em instituicdes financeiras cooperativas vem sendo
discutido dentro da literatura em diversos contextos, abordando diversas variaveis. A
partir disso, o Conselho Mundial de Cooperativismo de Crédito (WOCCU) se prop6s
a instituir e padronizar um modelo de mensuracdo de desempenho que fosse
aplicavel as operacdes realizadas em cooperativas singulares. Dessa padronizacao
surgiu, no ano de 1980, o sistema PEARLS (acrénimo de Protection, Effective
financial structure, Asset quality, Rates of return and costs, Liquidity and Sings of
growth) (Bressan, Braga & Bressan, 2010).

Quando se observa o desempenho financeiro de cooperativas de crédito tem-
se o indicativo de como esta a administracdo das operacdes pecuniarias dessa
instituicdo, atribuindo o bom desempenho a uma boa pratica de gestdo, uma
assertiva alocacdo dos recursos disponiveis e, um bom relacionamento com seu
cooperado, a fim de garantir a sustentabilidade e permanéncia da instituicdo no
mercado ao longo dos anos (McKillop, 2020).

A adequacdo do sistema PEARLS a realidade das cooperativas de crédito
brasileiras, com devida especificidade das contas do COSIF foi sugerida por
Bressan et al., (2010), com base no manual do WOCCU, o qual fora redigido por
Richardson (2002). Esse sistema € composto por seis grupos de indicadores
financeiros, sendo eles: Protecao; Efetiva estrutura financeira; Qualidade dos ativos;
Taxas de retorno e custos; Liquidez; Sinais de crescimento. Depois desse feito, 0
PEALRS foi utilizado para avaliar o desempenho, para andlise de insolvéncia e risco
por outros autores (Bressan et al., 2011a, 2011b; Villalba et al., 2019).

Em sua pesquisa, Oliveira; Bressan; Bressan (2014) utilizaram o sistema
PEARLS para avaliar a estrutura financeira cooperativas centrais de crédito filiadas
ao SICOOB. Os indicadores incluidos no grupo “taxa de retorno e custos” sao
utilizados para avaliar o desempenho das atividades financeiras das cooperativas. O
ROA é um indicador que evidencia a capacidade de gerar receita a partir dos ativos

da instituicdo. O ROE mensura a capacidade de obtencdo de ganhos relacionados
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ao patrimonio liquido (Bressan, 2009; Naaman et al., 2021) e, por ultimo o CPLA
afere a taxa de crescimento do patrimoénio liquido ajustado das cooperativas
(Bressan, 2009).

2.4 O advento das tecnologias financeiras no Brasil

As tecnologias financeiras (fintechs) sado consideradas inovacdes tecnoldgicas
e digitais no mercado financeiro. A utilizacdo de dispositivos moveis, como
aparelhos celulares e, dispositivos fixos como microcomputadores, possibilitaram
acesso dos clientes ao sistema financeiro de maneira remota, sem a necessidade de
comparecimento as agéncias fisicas para obter acesso aos servicos (Brandl e
Hornuf, 2017; Mokyr, 2018).

Faz parte do conjunto de servigos bancéarios o Mobile Banking, que pode ser
entendido como o conjunto de solucbes financeiras disponibilizada através de
dispositivos moveis envolvendo o uso de tecnologias conectados a rede de
telecomunicacdes (Cernev, Diniz & Jayo, 2010). Esse fendmeno dos bancos digitais
pode ser analisado através de duas Oticas, a primeira delas destacadas nos estudos
de Simpson (2007), Laukkanen et al., (2010) observando os servi¢cos prestados por
mobile banking em carater complementar aos canais ja existentes no mercado. Por
outro lado, Shen et al., (2010) entende que esses servigcos podem ser desenvolvidos
e implementados como um forte instrumento de inclusédo financeira para um publico
COM pouCOo acesso aos Servicos bancarios.

Quando sao analisados os anos de 2016 a 2020, o sistema bancario mundial
passou por mudancas significativas com o advento das novas tecnologias, assim, a
evolugcdo da telecomunicacado, das tecnologias de informacdo e da automatizacao
dos servicos impactaram o setor bancério nesse periodo. Além disso, com a
popularizagdo da internet e o aprimoramento do comércio eletrénico, abriu-se
espaco para inovacgoes e, dessa forma, foram criados produtos e servicos que eram
considerados impensaveis para esse setor, como a utilizacdo de meios digitais para
pagamentos, transferéncias e outras solugdes financeiras (Barbosa, 2018). A Figura
4 mostra a evolucgédo da utilizagao dos canais digitais no Brasil.

Conforme observado na Figura 4 apresentada a seguir, o total das transacodes

financeiras realizadas por mobile banking tiveram uma variac&o positiva de 184,41%
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em quatro anos representando um aumento de 34,3 bilhées de movimentacdes por
esse canal de atendimento. Quando é realizado a andlise dos atendimentos por
internet banking, observa-se uma variagéo positiva de 0,19% em quatro anos o que
presenta um aumento de apenas 300 milhdes de operagdes. Por Ultimo observou-se
uma variagcado negativa da utilizacdo de agéncias pelo pais, com uma reducédo de
41,1% no total de atendimentos, representando uma queda de 2,3 bilhdes de
atendimentos.

O aumento das tecnologias da computacgéo, de telecomunicagdes e a difusao
da internet criou um universo de oportunidades para todas as empresas
especialmente para os bancos, possibilitando novas praticas de comercializacao dos
seus produtos e servicos de maneira remota e com menores custos operacionais. O
Federal Reserve define o mobile banking como o uso de aparelhos celulares méveis
para acessar servicos bancarios e contas pessoais (Merry, 2018). De acordo com
Miklos et al., (2016) realizar transacdes financeiras a partir da utilizacdo de canais
moveis reduz o custo de 50% a 70%, tornando-os mais acessiveis a uma maior

parcela da populacao.

Figura 4: Volume de transag¢fes bancérias por meios digitais, em bilhdes de reais.
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Fonte: Adaptado FEBRABAN 2021

As inovagfes tecnoldgicas sdo consideradas, diversas vezes, como 0 Unico
meio para tornar-se competitivo em mercados dinamicos, como o que € vivenciado
diariamente nas economias globalizadas (Machado & Gartner, 2017). A insercao de
empresas em um mercado concentrado e competitivo foi possivel, pois as novas
entrantes assumiram o desafio de introduzir novas solugbes tecnoldgicas

direcionadas a produtos e a servicos de forma automatizada, com foco na melhor
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experiéncia para o cliente, na desburocratizacdo dos servicos e no menor custo

(Barbosa, 2018).

O surgimento das tecnologias financeiras no mercado marca uma nova

realidade para os bancos e cooperativas, uma vez que esse tema pouco estudado

representa um grande desafio, ndo somente para a academia, mas também para 0s

gestores do setor financeiro (McKillop, French e Stewart, 2020; Milian, Spinola, &

Carvalho, 2019). Buscando resumir o entendimento, a Tabela 3, apresentada a

seguir, faz um resumo dos termos técnicos referentes a tecnologia bancaria.

Tabela 3: Definigdo dos termos referentes a tecnologia bancéria.

Termo Definicao Autor(es)

Por definicdo o internet banking, (também
conhecido como eletronic banking ou online
Internet banking) é a utlizagdo dos servicos
Banking; bancérios através da internet, oferecendo um

el‘etr(.)nlc. vasto  campo d.e_ §olugoes fln'ancelras. Rahi et al., 2020.
banking; online | Beneficia a instituicdo e também seus
banking; e- clientes, dado a agilidade e comodidade de
banking. sua utilizacdo. Por motivos de seguranca, o

internet banking n&o fornece acesso a todos
servicos financeiros digitais.

Mobile Banking

O mobile banking, também chamado de
banco movel por telefone celular é a
utilizagéo de celulares e tablets para acessar
a rede bancaria por meio de uma rede sem
cabeamento. Através desse servico 0s
usuarios podem acessar servicos bancarios,
gerenciar suas contas, transferir recursos e
solicitar empréstimos. Quando comparado
com o internet banking, esse tipo de servigo
nao possui restricdbes, proporcionando aos
clientes acesso a todos servigos disponiveis
por meio digital.

Zhou; Wang, 2010;
Alalwan et al.,
2016; Mortimer et
al., 2015; Koksal,
2016 Elhajjar;
Ouaida, 2020.

Fintech

O termo “Fintech” € um termo utilizado para
descrever as “tecnologias financeiras” em
geral e engloba os servigos financeiros
diretamente relacionados com a utilizagéo de
internet. Normalmente estdo relacionadas a
tecnologias disruptivas no setor financeiro,
gue utiliza das mais diversas tecnologias da
informagao para prestar servicos aos seus

Gomber et al.,
2017 Leong, K.,
Sung, A. 2018.

Digital Finance

clientes.

O termo digital finance é utilizado para
descrever a digitalizacdo do setor financeiro
no geral. Inclui todos os produtos e servigos

Gomber et al.,
2017; Brey, 2018.
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financeiros prestados pelas instituicbes que
tenha tecnologia embarcada, por exemplos
0s caixas de autoatendimento que estdo
presentes fisicamente nas agéncias.

Um banco direto é um tipo de instituicdo
financeira que opera sem qualquer rede de

Branchless agéncias fisicas, oferecendo seus servigcos | Brey, 2018;
banking; Direct | unicamente por meios digitais. A prestacao | Shahabi et al.,
banking de servicos é realizada de forma remota | 2020.

através de aplicativos de celulares e por
chamadas telefénicas.

Fonte: Elaborag&o propria.

Em sintese, essas novas tecnologias e a reducdo do processo burocratico
tradicional permitem que a relagdo entre as instituicdes financeiras e seus clientes
seja realizada de forma mais dinamica, proporcionando uma melhor experiéncia
para os dois lados, com a reducdo nos custos e, consequentemente, maior
vantagem competitiva no mercado, focado na eficiéncia dos servigos prestados e na
sustentabilidade financeira a longo prazo (Ceretta & Niederauer, 2001; Vilela,
Nagano & Merlo, 2007; Wheelock & Wilson, 2013).

A insercdo da inteligéncia artificial modifica os paradigmas operacionais das
instituicdes financeiras. Com isso, tem-se a necessidade de reorganizacdo das
estratégias dos bancos para continuidade de uma dinamica operacional sustentavel.
Como principal contribuicdo, a utilizagdo de softwares de inteligéncia artificial
permite que as instituicbes utilizem os dados disponiveis de maneira a gerar
solugbes disruptivas, impulsionando a eficiéncia operacional por meio de
informacdes mais precisas, em menores prazos além de maior contato virtual com
seus clientes (FEBRABAN, 2019).

Como descreve o Banco Central do Brasil, 0os servicos bancérios digitais sao
tipos de servigos eletrdnicos que sdo pensados e desenvolvidos para atender os
clientes de forma mais rapida, facil e de acordo com suas necessidades (BCB,
2020). Ainda de acordo com o site do Banco Central, s&o exemplos: 0s caixas
eletrbnicos, o internet banking e o mobile banking.

Os servicos que podem ser acessados atraves do celular sdo bastante
similares aos que séo ofertados para acesso em computadores, entretanto, 0os que
sdo acessados através de dispositivos moveis oferecem uma maior oferta de
operacdes por possibilitar maior seguranca aos usuarios na hora de sua utilizagéo
(Elhajjar & Ouaida, 2020).
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2.5 Estudos empiricos sobre desempenho das cooperativas de crédito.

O desempenho das instituicdbes bancarias pode ser explicado a partir da
andlise de fatores internos e externos, que estdo relacionados com as
caracteristicas especificas dos bancos, bem como os fatores macroeconémicos que
influenciam sua rentabilidade. E importante ressaltar que ha fatores que s&o
exclusivos de cada instituicdo, o que também é capaz de alterar seus indicadores de
desempenho (Rahman et al., 2015; Horobet, Radulescu, Belascu & Dita, 2021).

As instituicbes financeiras tém como finalidade melhorar o acesso das
pessoas aos servicos financeiros, mas precisam se manter sustentaveis no mercado
e, para isso, precisam manter uma boa saude financeira. A partir de uma revisao
sistematica de 170 trabalhos, que discutiu determinantes de desempenho de
instituicdes financeiras, obteve-se como resultado que caracteristicas como o
tamanho, a idade, suas fontes de financiamento, a qualidade da governanca e
fatores macroeconémicos e politicos influenciavam o desempenho das instituicdes
(Hermes & Hudon, 2018).

As cooperativas de crédito precisam ser financeiramente sustentaveis e
cumprir seu papel social. Para verificar o desempenho e a sustentabilidade das
instituicbes cooperativas Henock (2019) utilizou as varidveis de retorno sobre 0s
ativos, o tamanho dos ativos, a eficiéncia operacional e as taxas de juros. Como
resultado o trabalho inferiu que o sistema cooperativo pode ser financeiramente
sustentavel e acessivel ao mesmo tempo em que atende a demanda das pessoas
gue tem menor poder aquisitivo.

Apesar do uso constante da internet como canal de transagao ha uma relativa
falta de estudos empiricos que desenvolvem uma analise quantitativa do impacto
gue a internet tem sobre o desempenho financeiro dos bancos. Desta forma,
Hernando e Nieto (2007), estudaram a influéncia da internet em 72 bancos
comerciais da Espanha utilizando o Método dos Momentos Generalizados. Os
resultados sugerem que o efeito foi significativo ap0s um ano e meio e proporcionou
uma reducéo gradual nas despesas gerais, portanto apresentou uma melhora na
lucratividade em termos de ROA apés o periodo de um ano e meio e de ROE a patrtir
do terceiro ano. Por fim, os autores destacaram que a internet € um mecanismo

utilizado de maneira complementar e ndo como substituto aos servicos ja existentes.
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A fim de investigar o impacto dos determinantes especificos do setor
financeiro e os fatores macroecondémicos que influenciam o retorno das maiores
instituicbes da Tunisia, Rachdi (2013) analisou dois periodos distintos, o primeiro
(2000 até 2006) que nao apresentava crise financeira e em (2007 até 2010)
abrangendo o periodo de crise. As métricas de rentabilidade utilizadas foram: o
retorno sobre os ativos (ROA); o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e a
margem financeira liquida (NIM). A partir da utilizagdo dos determinantes internos e
externos de desempenho e aplicacdo da abordagem em dados em painel dos
métodos dos momentos generalizado (GMM), o autor concluiu que os bancos
tunisianos foram pouco expostos aos efeitos da crise internacional do subprime, por
causa da sua pouca interatividade com o sistema financeiro internacional.

Com objetivo verificar o efeito moderador da estrutura de capital sobre o
desempenho de bancos do Quénia, Ongore & Kusa (2013) utilizaram uma amostra
de dados de 2001 até 2010 com um total de 37 bancos comerciais e, através da
utilizacdo de modelos de regresséo linear multipla para dados em painel, obtiveram
resultados que apontam que os determinantes de propriedade sao capazes de afetar
o desempenho dos bancos. Contudo, a analise dos fatores macroeconémicos nao
foi conclusiva, o que leva a entender que o desempenho dos bancos do Quénia é
afetado principalmente por fatores internos de gestdo, sendo os fatores externos
pouco relevantes no desempenho bancario.

Uma pesquisa realizada por Primo, Dantas, Medeiros & Capelletto, (2013), a
fim de analisar os determinantes de desempenho e rentabilidade bancéario, com base
em uma amostra de cinquenta bancos nos anos de 2000 até 2009, utilizando-se do
modelo de dados em painel com abordagem no método dos momentos
generalizados, verificou como os determinantes de rentabilidade (ROA e ROE)
comportavam-se frente aos fatores econdmicos, contabeis e operacionais. Como
resultado os pesquisadores obtiveram que fatores macroeconémicos, como a taxa
de juros e a inflagdo sao variaveis que modificam o desempenho das instituicdes.

O estudo da importancia do setor bancario da Europa Central e Oriental
durante o periodo de crise financeira, vivenciada naquela regiao no periodo de 2009
a 2018, levou Horobet, Radulescu, Belascu & Dita (2021) a utilizacdo de fatores
macroecondémicos, como a taxa de inflagdo e determinantes financeiros bancarios
como o0 ROA e o ROE. Com base nos determinantes internos e externos de

desempenho e com base em uma abordagem do Método dos Momentos
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Generalizado, o estudo empirico permitiu concluir que a taxa de inflacdo, a
guantidade de inadimpléncia no pagamento dos empréstimos, o crédito nao
governamental e o desemprego afetaram negativamente a lucratividade bancéria na
Europa (Horobet, Radulescu, Belascu & Dita, 2021).

O estudo referente as taxas de crescimento de bancos tradicionais e
cooperativas de crédito em periodo de crise financeira foram realizados por Lu &
Swisher (2020) através de testes para observar a diferencas nas taxas médias de
crescimento dos ativos, 0 crescimento na captacdo de depdsito e a quantidade de
empréstimos realizados pelas instituicbes. O estudo mostrou que as instituicbes
financeiras tradicionais cresceram de maneira mais acelerada quando comparadas
com as cooperativas de crédito. Entretanto, durante a crise financeira o crescimento
das cooperativas de crédito é superior aos bancos (Lu & Swisher, 2020).

Uma pesquisa desenvolvida por Kumar, Dhingra, Batra & Purohit, (2020) com
objetivo de entender a relacdo entre fatores macroeconémicos e como a politica
monetéria influencia a rentabilidade dos bancos da Nova Zelandia no periodo de
2006 até 2018, levou os autores a utilizaram uma amostra de 19 bancos, com a
abordagem metodolégica do método dos momentos generalizados (GMM). O
trabalho verificou como os determinantes de desempenho retorno sobre o patrimdnio
liquido (ROE) e retorno sobre o total dos ativos (ROA) variavam de acordo com o
decorrer do tempo. Como resultado, os autores inferiram que, além dos fatores
macroecondmicos, outros indicadores como a quantidade de empréstimos
inadimplentes foram responsaveis por determinar a lucratividade das instituicbes na
Nova Zelandia (Kumar, Dhingra, Batra & Purohit, 2020).

Com a finalidade de entender os fatores que influenciavam a lucratividade dos
bancos na India e na China, Kumar et. al, (2020) utilizaram uma amostra de 230
bancos composta por 58 bancos indianos e 172 bancos chineses totalizando a
quantia de 2.834 observacbes. A variavel utilizada para analisar o desempenho
financeiro foi o retorno sobre o ativo total (ROA) e, como variavel macroecondmica,
utilizaram a taxa de inflacéo, a taxa de juros e o produto interno bruto. Os resultados
obtidos no trabalho sugerem que o tamanho do banco, os custos operacionais e a
guantidade de crédito ofertada sdo os principais fatos por tras da lucratividade
(Kumar et. al, 2020).

Os determinantes que afetam o desempenho financeiro das cooperativas de

crédito canadenses foram estudados a partir das demonstracdes financeiras de 189
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cooperativas de crédito e, sem seguida foram desenvolvidos modelos para
regressdes de dados em painel de efeito fixo e efeito aleatério. Como principal
variavel dependente foi utilizado o ROA e posteriormente foram utilizados outras seis
métricas de desempenho e indicadores macroecondmicos como a taxa de inflagdo
para verificacdo da robustez dos modelos. Como resultado o estudo indicou que o
tamanho da instituicdo em relacdo a quantidade de ativos totais, penetracdo de
mercado, taxa de inflagdo, Produto Interno Bruto e a taxa de juros afetaram
significativamente o desempenho das cooperativas (Almehdawe, Khan, Lamsal &
Poirier, 2020).

Yin, Zhu, Kirkulak-Uludag & Zhu (2021) ao analisarem do impacto do crédito
verde na lucratividade e no risco de crédito dos bancos chineses, com dados
coletados em nivel para o periodo de 2011 até 2018 e através da aplicacdo do
método dos momentos generalizados (GMM), encontraram como contribuicbes do
trabalho que os maiores bancos tém a tendéncia de realizar um nimero maior de
empréstimos e esse fato ndo tem influéncia no risco bancério, portanto a gestao de
risco ndo € um fator limitante para empréstimos de crédito verde nos bancos
chineses. Por fim, os documentos mostram que a medida que aumenta 0s
empréstimos verdes, aumenta também a lucratividade das instituicdes néo estatais.
Entretanto quando € analisada as instituicbes do Estado, elas fornecem o crédito
verde ao custo de parte de sua lucratividade (Yin, Zhu, Kirkulak-Uludag & Zhu,
2021).

Estudo comparativo realizado entre cooperativas de crédito tchecas em
relacdo as outras instituices financeiras cooperativas, por Kuc & Teply (2018)
utilizaram uma amostra de 283 cooperativas de crédito de 15 paises europeus entre
os anos de 2006 até 2013, através da metodologia do GMM para dados em painel.
As variaveis utilizadas foram o ROA, o ROE e a margem de juros liquida. Como
resposta da pesquisa, 0s autores documentaram que as cooperativas de crédito
tchecas apresentam indices de rentabilidade inferiores aos das cooperativas
europeias (Kuc & Teply, 2018).

Por meio de uma pesquisa comparativa acerca do desempenho das
cooperativas de crédito da Unido Europeia, Estados Unidos e Canada, foi utilizado
uma base de dados com mais de 200 bancos cooperativos de 10 paises europeus,
americanos e do Canada no periodo de 2011 até 2016. O método adotado por Kuc,

(2019) foi a estimativa de Efeito Aleatdrio para dados em painel e, adotou-se as
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variaveis de retorno sobre os ativos, retorno sobre o patriménio liquido e a margem
liguida de juros. Os resultados mostraram que as cooperativas de crédito dos
Estados Unidos e do Canadé s&o significativamente mais rentaveis do que as da
Uniao Europeia.

O trabalho de Kwan et al. (2020) mostrou que instituices financeiras que
investiram em TI obtiveram volumes menores de operacdes de crédito como
empréstimos e utilizagdo de cartdo durante periodos de recessdo. A chamada
dinamizacdo do crédito ao usuario das instituicbes financeiras proporciona uma
experiéncia diferente ao que era tradicionalmente conhecido e, desenvolve um novo
tipo de relacionamento do cliente com o sistema financeiro.

Com o proposito de verificar se a incluséo financeira é boa para a estabilidade
bancéria, Ahamed & Mallick (2019) utilizaram uma amostra de 2.635 bancos de 86
paises diferentes no periodo de 2004 até 2012 com o Retorno sobre os Ativos
(ROA) como fator para mensurar o desempenho do periodo. Como resultado o
trabalho documentou que um nivel mais alto de inclusdo financeira contribui para
uma maior estabilidade bancéria. Esse fato fica mais expressivo em instituicbes
financeiras que tem maior participacdo na captacdo de depdsitos e menores custos
marginais de prestacdo de servicos bancarios (Ahamed & Mallick, 2019). Com
finalidade de estudar a eficiéncia das cooperativas de crédito do Reino Unido, com
base em uma amostra composta de 104 instituicbes, Mckillop, Glass & Ferguson
(2002) utilizaram os métodos: Data Envelopment Analysis e Variable Return to Scale
e, como resultados, identificaram uma baixa eficiéncia por causa da baixa
competitividade, além dos altos gastos com dividendos.

Através da investigacao de 8.910 cooperativas de crédito Norte Americanas,
foi possivel entender os impactos da diversificacdo de receitas sobre o desempenho
financeiro de cooperativas de crédito. Para tal finalidade o Goddard, Mckillop &
Wilson, (2008) utilizaram das variaveis de mensuracdo de desempenho ROA
(Retorno sobre os ativos), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido), e DP (Despesa
com pessoal). Como resultado da pesquisa os autores concluiram que o tamanho é
um fator que influéncia o desempenho e que a diversificagdo deve ser utilizada
proporcionalmente ao tamanho das instituicdes cooperativas.

Uma pesquisa com 212 cooperativas de crédito do Quénia, com objetivo de
analisar a influéncia da diversificacdo de receita no desempenho financeiro por meio

das métricas ROA; ROE; o Q de Tobin e a taxa de juros liquida, resultou que a
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diversificacdo esta positivamente relacionada a volatilidade do retorno (Mathuva,
2016).

Joo et al. (2017) ao realizarem um trabalho comparativo de desempenho
entre 35 agéncias de uma cooperativa de crédito dos Estados Unidos, através da
Andlise Envoltéria de Dados e analises estatisticas ndo paramétricas, para comparar
o desempenho entre os pontos de atendimento, obtiveram como resposta que as
agéncias deveriam concentrar na reducdo de custos, por meio da reducdo de
despesas operacionais e, pelo aumento sua carteira de empréstimos para gerar
mais receita.

Ao observar o cenario brasileiro também é possivel encontrar diversos
estudos que tem como objetivo mensurar e analisar o desempenho das cooperativas
de crédito. Por meio do estudo de Vilela, Nagano & Merlo (2007) realizado em
cooperativas de crédito rural do Estado de Sdo Paulo nos anos de 2001 e 2002
utiizando o DEA, mensurou-se o0 desempenho econdmico-financeiro dessas
instituicbes. Através desse estudo os autores demonstraram que as cooperativas
que dispunham de maior volume de recursos (quantidade de ativo total)
conseguiram obter um desempenho superior.

Outro trabalho com objetivo de analisar qual foi o desempenho financeiro e
econdmico das maiores cooperativas de crédito do Brasil, desenvolvido por Silva et
al. (2017), utilizou-se do modelo CAMEL! e posteriormente da Andlise Envoltéria de
Dados, possibilitou inferir que houve uma relacdo positiva entre a utilizacdo das
variaveis do modelo CAMEL e a mensuracdo do desempenho das cooperativas de
crédito. Os indices que foram apurados pelos indicadores financeiros e econémicos
permitem que ocorra a analise de desempenho quando ocorre a variagcdo dos
indices.

Com intuito de examinar a eficiéncia das cooperativas de crédito brasileiras
por meio do método DEA, e suas relagcbes com os grupos de classificacdo, Abreu,
Kimura, Aradjo Neto & Peng (2018) utilizaram das regressdes Tobit e de uma
amostra de 1016 cooperativas de crédito com dados do IF.data — Banco Central do
Brasil. O principal resultado do trabalho foi que o nivel de vinculo entre os

cooperados ndo é um fator determinante na eficiéncia. Entretanto as cooperativas

1 CAMELS é um sistema que representa um conjunto de indicadores de desempenho que é
utilizado nos Estados Unidos para o0 acompanhamento e monitoramento das instituicdes financeiras.
CAMELS é o acrbénimo para: Capital (capital); Assets (ativo); Management (gestdo); Earnings
(rentabilidade); Liquidity (liquidez); Sensitivity top rice risks (rentabilidade).
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que sado de livre admissdo tenderam a apresentar menos eficiéncia quando
comparadas aquelas com restricdo de admissao (Abreu, Kimura, Aradjo Neto &
Peng, 2018).

O desempenho financeiro das cooperativas de crédito no periodo de 1996 até
2005 foi analisado por Trindade, Ferreira Filho & Bialoskorski Neto, (2010)
contemplando as 20 maiores cooperativas de crédito em termos de ativo. Para tal
estudo as cooperativas foram comparadas com bancos privados brasileiros, por
meio da quantidade de ativos, o patriménio liquido, as contas de depoésito e
operacdes de crédito, o retorno sobre os investimentos (ROI), o retorno sobre os
ativos totais (ROA), além dos indicadores macroeconémicos, como o Produto Interno
Bruto (PIB), a taxa de juros e a taxa de inflagdo. Os resultados obtidos apontam que
as cooperativas e os bancos respondem de forma semelhante as variacées do PIB
e, que elas aproveitam o aumento da taxa de juros para melhorar seus resultados
financeiros.

Ao observar o periodo de crise econémica, Laitsou et al. (2020) aponta que 0
investimento em tecnologias digitais € um fator relevante durante essa época, ja que
seus resultados apontaram que em periodos recessivos esses investimentos
impactam de forma mais significativa o desempenho. Dessa forma, o autor concluiu
qgue ha um papel fundamental do investimento em Tl na estabilidade financeira das
empresas em periodos de crise.

As institui¢cdes financeiras indianas também foram estudadas por Shanmugam
& Nigam, (2020) a fim de procurar uma relacdo entre os investimentos em Tl e 0
melhor desempenho financeiro. Com uma amostra de 50 instituicdes (publicas e
privadas), durante o periodo de 2011 até 2017, o trabalho apontou que apenas em
trés bancos os investimentos apresentaram resultados significativos de imediato e,
com o passar do tempo os investimentos iriam melhorando o retorno financeiro. Com
isso, 0s autores concluiram que ap6s o periodo de lag effect é possivel que o
retorno das instituicdes seja positivo (Shanmugam & Nigam, 2020).

Com objetivo de verificar a eficiéncia global no desempenho econdémico-
financeiro de cooperativas de crédito Gollo & Silva (2015), utilizaram a metodologia
PEARLS, com aplicagdo nas 25 maiores cooperativas de crédito brasileiras no
periodo de 2008 até 2012. Como resultado, os autores documentaram que as
cooperativas tém capacidade de aumentar seu desempenho e adequar sua estrutura

com melhorias no desempenho e eficiéncia. Por fim os autores observaram que as
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cooperativas com melhor desempenho foram as pertencentes aos sistemas SICOOB
e UNICRED.

O trabalho realizado por Bittencourt et al.,(2017) utilizou-se da analise de
dados em painel de instituicbes financeiras cooperativas no periodo de 2009 até
2013, e adotou as proxies de desempenho ROE e ROA, com base nos dados do
Plano de Contas das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) obtidos
no site do Banco Central do Brasil. Os autores indicaram que o retorno sobre o ativo
dessas instituicdes foi afetado pelos empréstimos, pelas despesas totais, por
depdsitos e, pela taxa Selic. JA o retorno sobre o patriménio liquido foi afetado
principalmente pelos depdsitos totais, empréstimos, taxa Selic, Produto Interno
Bruto, taxa de inflacdo e as despesas totais.

Com intuito de analisar o impacto nos determinantes de desempenho das
cooperativas de crédito brasileiras entre 2015 e 2016, em decorréncia dos efeitos
provocados pela recessdo econdmica do periodo, Cordeiro, Bressan, Lamounier &
Barros (2018) utilizaram-se a abordagem de painel dinAmico, por meio do Método
dos Momentos Generalizado (GMM), com uma amostra de 795 instituicbes com
dados coletados do BACEN. As métricas de desempenho utilizadas no trabalho
foram o ROA (Retorno sobre os ativos) e EO (Eficiéncia Operacional), além das
variaveis macroecondmicas de controle taxa de inflagdo e Produto Interno Bruto. Os
resultados apontaram que as cooperativas menores se mostraram mais expostas ao
risco comparativamente as maiores, que visam a obtencao de recursos em escala.

Os impactos no desempenho das cooperativas de crédito, causados pela
diversificacao de receita com a expanséo de produtos e servicos, foram estudados
por Vieira, Bressan & Bressan (2019), onde realizaram uma pesquisa com 525
cooperativas de crédito nos anos de 2009 até 2014, por meio da abordagem
econométrica do GMM (Método dos Momentos Generalizado). Como resultado, o0s
autores documentaram que através das proxies de rentabilidade ndo foi possivel
verificar uma relagdo significativa entre o desempenho e a diversificacdo das
instituicdes financeiras cooperativas.

Os resultados de investir em tecnologia digital nas instituices foi mensurado
a partir dos estudos de Winarno et al. (2021), por meio de uma amostra de 396
instituicbes da Indonésia no periodo de 2013 até 2017, com o uso do GMM. Os
autores identificaram que esses investimentos s6 mostraram retorno financeiro a

partir do segundo ano do investimento. O investimento no periodo atual ndo afetou
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seu desempenho por requerer um periodo de maturacdo da instituicdo e de seus
USUArios.

Com objetivo de avaliar a eficiéncia na intermediacgéo financeira e a eficiéncia
de custos no atendimento bancério das cooperativas de crédito no Brasil, a partir de
variaveis essencialmente contabeis, com uma amostra de 315 cooperativas de
crédito e dados coletados no periodo de 2007 até 2014, Barros, Moraes, Salgado
Junior, Souza Junior, (2020) utilizaram-se duas etapas metodoldgicas. A primeira
através da aplicacdo de modelos de regressao com dados em painel, para verificar
quais as variaveis estdo diretamente relacionadas ao foco do trabalho e,
posteriormente, o DEA para obter uma analise sobre eficiéncia das cooperativas. Os
resultados apontam para um alto nivel de eficiéncia na intermediacéo financeira com
pouca variacdo durante o periodo analisado. Além disso, o estudo comprovou que
as cooperativas que apresentaram maior eficiéncia também foram as que se
mostraram mais eficientes na prestacao de servicos aos cooperados.

Na proxima subsecdo estdo as Tabelas 4 e 5 com resumos dos principais
estudos empiricos sobre os determinantes de desempenho de instituicbes

financeiras.

2.5.1 Resumo dos estudos empiricos

Tabela 4: Resumo dos estudos empiricos.

Titulo Autor/ano Amostra Metodologia Resultados obtidos

Os resultados sugerem que
o efeito foi significativo apés
um ano e meio, e
proporcionou uma reducao
gradual nas  despesas
Is the Internet gerais, portanto apresentou
delivery channel Método dos luma vid dmelhora ga
changing banks’ Hernando e Momentos ucrativi ade em,termos €
performance? Nieto (2007) 72 bancos Generalizados ROA apos 0 periodo de um
The case of (GMM) ano e meio e de ROE a
Spanish banks partir do terceiro ano. Por
fim, os autores destacaram
gque a internet €& um
mecanismo utilizado de
maneira complementar e
ndo como substituto aos

Servigos ja existentes.
Determinants of Regressao A andlise dos fatores
financial Ongore & 37 bancos linear maltipla | macroeconémicos nédo foi
performance of Kusa (2013) para dados em | conclusiva, o que leva a
comercial banks painel. entender que 0
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in Kenya.

desempenho dos bancos do
Quénia é afetado
principalmente por fatores
internos de gestdo, sendo
os fatores externos pouco
relevantes no desempenho
bancério.

What determines
the profitability of

O estudo analisou o impacto
dos fatores
macroecondmicos no
retorno das maiores
instituicbes financeiras da

banks during and Método dos Tunisia em dois periodos
before the Rachdi 10 bancos Momentos distintos: pré-crise e durante
international (2013) comerciais Generalizados | a crise. Os resultados
financial crisis? (GMM) apontam que os bancos da
Evidence from Tunisia foram pouco
Tunisia. afetados pela crise,
mostrando-se em  uma
situacao estavel de robustez

financeiras.

Revenue Os resultados evidenciaram
diversification que a diversificacdo dos
and financial Método dos servicos prestados pelas
performance of Mathuva 212 Momentos instituicbes financeiras esta
savings and (2016) cooperativas | Generalizados | positivamente relacionada a

credit co- (GMM) volatilidade do retorno.
operatives in

Kenya.

Como resposta ao trabalho,
Measuring the pode-se inferir que as
comparative agéncias deveriam
performance of Jo0 et al 35 Analise concentrar na reducdo de
branches of a (2017) ‘ cooperativas Envoltéria de | custos, por meio da redugdo
credit union for P Dados (DEA) | de despesas operacionais, e
internal aumentando sua carteira de
benchmarking. empréstimos para gerar
mais receita.

A financial Como resposta da pesquisa,
performance 0s autores documentaram
comparison of Método dos que as cooperativas de

. i . 283 o
Czech credit Kuc; Teply cooperativas Momentos crédito tchecas apresentam

unions and (2018) perat Generalizados | indices de rentabilidade

de crédito S
European (GMM) inferiores aos das
cooperative cooperativas europeias.
banks.
Os resultados mostraram
Performance . que as cooperativas de
: Método dos . .
Comparison of crédito dos Estados Unidos
. 200 Momentos < x
Cooperative Kuc (2019) . : e do Canada séo
X cooperativas | Generalizados S :
Banks in the EU, (GMM) significativamente mais
USA and Canada rentdveis do que as da
Unido Europeia.
Financial Os autores analisaram o
sustainability and Método dos desempgnho ,das
outreach cooperativas de crédito
Henoc Momentos , -
performance of 170 bancos : através do ROA; tamanho

: . (2019) Generalizados L A

saving and credit (GMM) dos ativos; a Eficiéncia

cooperatives: The
case of Eastern

Operacional e a Taxa de
Juros. Como resultado os
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Ethiopia.

autores concluiram que o
sistema cooperativo pode
ser financeiramente
sustentavel e acessivel ao
mesmo tempo em que
atende a demanda das
pessoas que tem menor
poder aquisitivo.

Is financial
inclusion good for
bank stability?
International
evidence.

Ahamed &
Mallick
(2019)

2.635 bancos
de 86 paises.

Analise
Envoltéria de
Dados (DEA)

O autor concluiu que um
nivel maior de inclusdo de
servicos financeiros
contribuiu para melhorar a
estabilidade bancéria. Esse
resultado se mostrou ainda
mais expressivo nas
instituicdes com uma
parcela mais significativa de
captacdo de recursos de
terceiros.

Impact of
technology on the
financial
performance of
Indian
commercial
banks: a
clustering based
approach

Shanmugam
& Nigam
(2020)

50
instituicoes
financeiras

publicas e
privadas

Método dos
Momentos
Generalizados
(GMM)

O estudo mostrou que
apenas 3 instituices
tiveram retorno de forma
imediata. Por outro lado, os
autores observaram que a
medida que o0 tempo ia
passando o0 retorno ia
aparecendo gradativamente,
sugerindo, desta forma, que
0 retorno pudesse ser
verificado em um periodo
superior ao tempo de Lag
Effect.

Factors affecting

Canadian credit

unions' financial
performance.

Almehdawe
et al. (2020)

189
cooperativas
de crédito

Método dos
Momentos
Generalizados
(GMM)

O estudo indicou que o
tamanho da instituicho em
relacdo a quantidade de
ativos totais, penetracdo de
mercado, taxa de inflagéo,
Produto Interno Bruto e a
taxa de juros afetaram
significativamente o]
desempenho das
cooperativas.

A framework of
mobile banking
adoption in India.

KUMAR et
al. (2020)

19 bancos

Método dos
Momentos
Generalizados
(GMM)

Como resultado, os autores
inferiram que, além dos
fatores  macroecondmicos
outros indicadores como a
guantidade de empréstimos
inadimplentes também
foram responsaveis por
determinar a lucratividade
das instituicbes na Nova
Zelandia.

A comparison of
bank and credit
union growth
around the
financial crisis.

Lu &
Swisher,
(2020)

5.012
cooperativas
de crédito e
1626 bancos
comerciais.

Método dos
Momentos
Generalizados
(GMM)

Os autores realizaram um
comparativo entre as taxas
de crescimento dos bancos
e das cooperativas de
crédito em periodos de crise
financeira para verificar a
capacidade de
desenvolvimento dos
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bancos e das cooperativas.
Os estudos apontaram que
em periodos que ndo havia
a presenca de um cenario
econdbmico  adverso  0s
bancos apresentam maior
crescimento, entretanto
guando observa-se periodos

de crise financeira as
cooperativas de crédito
tiveram melhor
desempenho.

Determinants of

O estudo empirico permitiu
conclur que a taxa de
inflacdo, a quantidade de

bank profitability Método dos inadimpléncia no
. e 11 pagamento dos
in CEE countries: Horobet et CT Momentos " . ~
. Instituicoes - empréstimos, o crédito ndo
Evidence from al.,, (2021) bancarias Generalizados overnamental e o
GMM panel data (GMM) 9
estimates desemprego afetaram
' negativamente a
lucratividade bancaria na
Europa.
Os autores observaram
através da pesquisa que 0s
maiores bancos tém a
The determinants . tendéncia de realizar mais
. Yin, Zhu, . P
of green credit . Método dos empréstimos. E que o
> Kirkulak- :
and its impact on Momentos aumento da quantidade de
Uludag & 20 bancos . P ~ .
the performance Zhu, (2021) Generalizados | empréstimo nao esta
of Chinese ' (GMM) relacionado diretamente
banks. com um maior risco e, com
isso, 0s bancos
apresentaram melhor
retorno financeiro.
Os autores identificaram
que esses investimentos s6
mostraram retorno
Time Lag Effects financeiro a partir do
of IT Investment Método dos segundo ano do
. ) 396 ) )
on Firm Winarno et cooperativas Momentos Investimento. 0]
Performance: al. (2021) depcré dito Generalizados | investimento no periodo
Evidence from (GMM) atual nao afetou seu
Indonesia. desempenho por requerer
um periodo de maturacdo
da instituicdo e de seus
usuarios.
Fonte: Elaboragédo propria
Tabela 5: Resumo dos estudos empiricos nacionais
e Autor/ano Amostra Metqqologla Resultados obtidos
utilizada
Através desse estudo os
Aplicacdo da . autores demonstraram que as
b .. Vilela, - : .
analise envoltdria Analise cooperativas que dispunham
Nagano & 7 . .
de dados em Merlo cooperativas Envoltéria de de maior volume de recursos
cooperativas de (20075 b Dados (DEA) (quantidade de ativo total)
crédito rural. conseguiram obter um

desempenho superior.
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Determinantes da

Método dos

Como resultado 0S
pesquisadores concluiram que

- . fatores macroecondmicos,
Rentabilidade Primo et al., Momentos .
- 50 bancos : como a taxa de juros e a
Bancéria no (2013) Generalizados | . ~ ~ A
: inflacho s&o variaveis que
Brasil. (GMM) ¥
modificam o desempenho das
instituicoes.
Os resultados encontrados
indicaram que o retorno sobre
0 ativo dessas instituicBes foi
afetado pelos empréstimos,
Rentabilidade em pelas despesas totais, por
- 130 . > : .
Bancos Mdltiplos . . Analise depdsitos, pela taxa Selic. Ja
: Bittencourt | cooperativas . NP
e Cooperativas o, Envoltoria de 0 retorno sobre o patriménio
o etal. (2017) | de crédito e P ;
de Crédito Dados (DEA) liquido foi afetado
o 15 bancos L s
Brasileiros. principalmente pelos depdsitos
totais, empréstimos, taxa
Selic, Produto Interno Bruto,
taxa de inflacdo e as despesas
totais.

Efficiency of the Os autores concluiram que as
. . Abreu, . - .
Brazilian credit . . cooperativas que sao de livre

. R Kimura, 1016 Analise o
unions: A joint . . P admissdo tendem a ter um
. Araujo Neto | cooperativas Envoltoria de .
evaluation of L nivel menor de retorno quando
. & Peng, de crédito Dados (DEA) \ .
economic and (2018) comparadas as cooperativas
social goals. com associacao restrita.
~ Os resultados apontam que as
Recessao . .
P Cordeiro, . cooperativas menores  se
econbmica e o Método dos .
Bressan, 795 mostraram mais expostas ao
desempenho das . . Momentos : . .
. Lamounier | cooperativas : risco comparativamente as
cooperativas de b Generalizados . . N
o & Barros, de crédito maiores, que visam a
crédito (GMM) ~
D (2018) obten¢cdo de recursos em
brasileiras.
escala.
Como resultado, os autores
documentaram que através
. e Vieira, Método dos das proxies de rentabilidade
Diversification 525 ~ : . o
Bressan & . Momentos nao foi possivel verificar uma
and performance cooperativas : ~ S
of credit unions Bressan, de crédito Generalizados | relacdo significativa entre o
' (2019) (GMM) desempenho e a
diversificacdo das instituices
financeiras cooperativas.
Os resultados apontam para
um alto nivel de eficiéncia na
Efficiency of intermediacdo financeira com
. . . Barros, . S
credit unions in Método dos pouca variacdo durante o
. . Moraes, . - . .
Brazil: an analysis Momentos periodo analisado. Além disso,
S0 Salgado 315 :
of the evolution in Juni , Generalizados | 0 estudo comprovou que as
i ; unior, cooperativas Y .
financial - (GMM) e Andlise | cooperativas que
. s Souza de crédito - . C A
intermediation Junior Envoltoria de apresentaram maior eficiéncia
and banking (2020)’ Dados (DEA) também foram as que se
service. mostraram mais eficientes na

prestacdo de servicos aos
cooperados.

Fonte: Elaboragédo propria

A partir da analise das Tabelas 4 e 5, observa-se que o0 método predominante

para analise dos indicadores de desempenho financeiro em instituicdes financeiras €
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o GMM (Método dos Momentos Generalizado). E, a partir dele, infere-se que o
desempenho das instituicbes é afetado pela quantidade de empréstimos realizados,
pelo tamanho, pelos custos operacionais, pela taxa de inflagdo e pela quantidade de
depositos. Portanto, apds a apresentacdo dos estudos internacionais e nacionais,
pode-se dizer que esta pesquisa, em geral, assemelha-se aos estudos empiricos
visto anteriormente.

Destaca-se a pesquisa realizada por Hernando e Nieto (2007) por utilizar a
mesma metodologia desta pesquisa, além da utilizacdo de métricas semelhantes
relacionadas ao intangivel das instituicbes financeiras para mensurar 0S

investimentos em tecnologia digital e, desta forma, vincular ao desempenho.

2.6 HipoGteses de pesquisa

As inovacgdes tecnoldgicas estdo desenvolvendo novos modelos de negdécios
revoluciondrios e, melhorando a prestacao de servigos financeiros no que tange a
utilizacdo da conta corrente, do cartdo de crédito e débito, empréstimos pessoais,
pagamentos, investimentos e seguros. A utilizacdo dos aplicativos moéveis para
efetuar todas essas transacbes sdo cada vez mais procurados dado a sua
praticidade (Finnovation, 2017).

A crescente utilizacdo de tecnologias proporcionou as instituicdes financeiras
um novo universo de oportunidades possibilitando novas praticas de
comercializacdo dos seus produtos e servicos de maneira remota e com menores
custos operacionais e, consequentemente, melhora nos resultados por facilitar o

acesso ao crédito (Merry, 2018).

Com base em todo conteldo exposto anteriormente a respeito dos
investimentos em tecnologias digitais e o desempenho das instituicdes financeiras, o
presente estudo se propde a verificar as seguintes hipéteses:

Hipotese 1: Investimentos em tecnologias digitais influenciam positivamente
o desempenho de instituicbes cooperativas de credito.

Hipotese 2: Cooperativas de crédito tém melhor desempenho em periodos de

crise econdmica.
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Hipotese 3: Cooperativas de crédito que fazem investimentos financeiros em
tecnologias digitais possuem maiores rendas de prestacdo de servicos se

comparado aquelas que ndo fazem esses investimentos.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacéo da pesquisa

Essa pesquisa caracteriza-se com relacdo a tipologia como descritiva, pois
tem a funcdo de identificar, calcular e descrever o comportamento dos indicadores
de desempenho das cooperativas financeiras. Gil (2008); Marconi e Lakatos (2012),
ressaltam que nas pesquisas de cunho descritivo os fatos sédo observados,
registrados, analisados e interpretados pelos pesquisadores sem que haja qualquer
tipo de influéncia deles nas informacfes obtidas. Dessa forma, € considerada
descritiva ja que analisa como o comportamento dos indicadores de desempenho
das cooperativas de crédito brasileiras pode ser influenciado pela implementacéo de
novas tecnologias digitais.

Esse estudo € também caracterizado como documental do tipo ex post facto,
pois utiliza-se de referéncias nacionais e internacionais e trabalha a partir dos dados
passados. Neste trabalho foram utilizados documentos oriundos do Banco Central
do Brasil através do documento COSIF 4010 disponibilizado trimestralmente. Martins
e Thedphilo (2009) afirmam que trabalhos documentais sdo aqueles que fazem o
uso de documentos como fonte de dados.

O presente trabalho se apresenta por meio de uma abordagem quantitativa,
pois utiliza-se do Método dos Momentos Generalizado para obtencdo dos
resultados. De acordo com Lakatos e Marconi (2010); Beuren et al. (2013), a
pesquisa quantitativa tem como finalidade a mensuracédo e tratamento dos dados

atraveés da aplicacdo de técnicas estatisticas.

3.2 Descri¢cao da amostra

De acordo com dados do Banco Central do Brasil ao longo do ano de 2021 o
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Sistema Nacional de Cooperativas de Crédito (SNCC) era composto por 880
cooperativas de crédito, finalizando em dezembro com 853. Dentre esse total 849
cooperativas singulares atuaram em 2021, finalizando dezembro desse ano com
818.

Apesar disso, a amostra considera todas as cooperativas com CNPJs ativos
no Bacen no periodo de 2012 a 2021. O lapso temporal foi definido a partir de 2012,
haja visto ser o ano de inicio dos registros contabeis das informacgfes digitais
(FEBRABAN, 2013). Além disso, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 04
(R1) — ATIVO INTANGIVEL, os recursos financeiros relacionados a tecnologia digital
devem ser contabilizados na conta dos intangiveis. A Lei n°® 11.941, de 27 de maio
de 2009, que determinou o fim do registro na conta diferido para intangivel nas
demonstracdes contabeis. Desta forma, o lapso temporal iniciou-se em 2012 haja
visto que a partir das Leis citadas anteriormente os dados publicos foram
disponibilizados a partir desta data.

Do total de cooperativas de crédito com registro na conta Ativo Total (Cosif:
39999993) em cada ano, foram retiradas da amostra as cooperativas de crédito
classificadas como “Central” e aquelas classificadas como “Confederacao.” A Tabela

6, resume a formacao da amostra

Tabela 6. Quadro resumo da amostra

Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total de CNPJ Ativos no BACEN 1276 1233 1174 1133 1097 1053 1003 958 906 880
) Confederagtes com ITI 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
) Centrais com ITI 31 32 32 30 31 30 30 28 28 29
“) Confederacgdes sem ITI 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
) Centrais sem ITI 6 5 6 5 4 5 5 7 6 5

Total de Cooperativas
=) Singulares — 1238 1194 1134 1096 1060 1016 966 921 870 844

Amostra GMM

Confederagéo, Centrais e

cooperativas singulares sem 654 590 542 468 428 419 379 349 282 263

Investimento em ITI

Detalhamento da amostra

Cooperativas singulares sem 648 584 536 463 424 414 374 342 276 258

Investimento em ITI

Cooperativas singulares com 590 610 598 633 636 602 592 579 594 586

Investimento em IT]I

Fonte: Dados da Pesquisa. Informacdes disponiveis no BACEN. Notas: “CNPJ Ativos” representa todos
0s CNPJs com registro ndo nulos na conta Ativo Total (COSIF 39999993) registrados em algum
momento no Bacen. “ITI” Investimento em Tecnologia de Informagdo é medido pela proxy Intangivel
(conta COSIF 250000009).

A cada ano, a medida que novas cooperativas surgem, ou que incorporacdes

ocorram, com exclusdo de determinado CNPJ junto ao Bacen, a quantidade de
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cooperativas de crédito tende a variar, formando um painel desbalanceado. Também
influi nessa conta, cooperativas que antes nao registravam a conta de intangivel
(Cosif: 25000009), porém passaram a contabilizar (ou vice-versa). Dessa forma, a
amostra total para a analise GMM inicia com 1238 cooperativas de crédito em 2012
e chega em 2021 com 844 cooperativas de crédito.

Do total da amostra para 0 GMM, estdo todas as cooperativas de crédito que
registraram pelo menos um trimestre ao longo dos anos analisados, e sua exclusao
(por qualquer motivo que seja) s6 ocorre quando ndo ha& nenhum registro na
contabilidade para todos os quatro trimestres da cooperativa, nos anos do estudo.

A distribuicdo das cooperativas de crédito no Brasil também traz informacdes
importantes. Essa distribuicdo estd apresentada na Figura 5, que mostra a
quantidade de cooperativas pelas cinco macrorregioes brasileiras.

Figura 5: Numero de Cooperativas de Crédito por Regiao do Brasil.

Norte
M Nordeste
M Centro Oeste

W Sudeste

m Sul

Fonte: Adaptado Demonstrativo de Instituicdes Financeiras Autorizadas pelo BACEN 2021.

A partir da analise dos dados da Figura 5, observa-se tendéncia de
concentracdo das cooperativas de crédito na regido Sudeste, sendo que o Estado de
Minas Gerais apresenta o maior numero de instituicbes com 175 cooperativas em
atividade. Por sua vez, a regido Norte é a menos expressiva do pais com um
montante total 35 cooperativas. E vélido ressaltar que o Estado do Amapa n&o ha
presenca de nenhuma instituicdo cooperativa, apenas ponto de atendimento de
cooperativas de outros Estados (BACEN, 2020).

3.3 Coleta de dados

As informacfes contabeis referentes as cooperativas de crédito foram obtidas
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através da base de dados do Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (COSIF),
disponibilizados no site do Banco Central do Brasil. Dos demonstrativos de
instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo BACEN, extraiu-se informagdes
sobre a quantidade de cooperativas por regido e sua representatividade no mercado
nacional. Por sua vez, as variaveis macroecondmicas referentes a taxa de inflacédo e
0 produto interno bruto foram obtidas no site do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

3.4 Modelagem econométrica - Método dos Momentos Generalizado

(Generalized Method of Moments)

Uma vez que, neste estudo, os dados apresentam informacdes dos individuos
e variacbes no tempo, atrelada a natureza dindmica das variaveis dependentes
(proxies de desempenho), faz-se necessarias a utilizacdo de modelos econométricos
capazes de tratar esses tipos de comportamentos (Baltagi, 2005). Nesse sentido, a
presente pesquisa por meio de indices financeiros e de variaveis de interesse,
provenientes de cooperativas de crédito, utilizou-se o modelo de painel dinAmico
para responder aos objetivos descritos e apresentados na Figura 6 da subsecao
anterior.
Existem varias abordagens econométricas, evidenciadas pela literatura
especializada em econometria, para tratamento do erro individual especifico —
componente do termo de erro que ndo apresenta variacao temporal que integra os
modelos de dados em painel (Wooldridge, 2002). Em conformidade com Wooldridge
(2002), a presenca de endogeneidade é proveniente de fatores como:
i) omissao de variaveis determinada pela falta de observacées amostrais;
i) erros de mensuracdo decorrentes do processo de obtencdo das
variaveis analisadas; e

i) presenca de simultaneidade evidenciada por variaveis regressoras que
podem ser consideradas como variaveis dependentes ou
independentes ao mesmo tempo.

Neste estudo, verifica-se o0 problema da simultaneidade. De acordo com
Dietrich e Wanzenried (2011), a utilizacdo da abordagem econométrica em painel

dindmico tende a controlar esses viéses. Ademais, sdo duas as abordagens que se



58

destacam no controle da endogeneidade: Método de Minimos Quadrados de Dois
Estagios (MQOZ2E) e o Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method
of Moments — GMM) (Baum, 2006).

Ambas as metodologias utilizam das variaveis instrumentais em seus
arcaboucos metodolégicos. Sendo que o MQOZ2E utiliza uma variavel exdgena,
correlacionada com a variavel endégena, porém nao correlacionado com o termo de
erro contemporaneo.

No caso deste estudo, essa dependéncia pré-determinada ocorre pois o atual
investimento em tecnologia dependente do investimento realizado no passado e
assim por diante. Essa dependéncia temporal acaba por perpetuar a
endogeneidade, sendo que somente o uso das defasagens ndo € capaz de eliminar
0s vieses causados por este problema.

Assim sendo, o GMM tem o mesmo principio do MQOZ2E, porém utiliza-se das
técnicas das séries temporais para representar instrumentos capazes de controlar o
viés causado ndo somente pela endogeneidade, mas também pela dependéncia
temporal pré-determinada.

A literatura econométrica evidencia duas abordagens possiveis em relacdo ao
GMM: o GMM em Diferencas e 0 GMM-Sistémico (Rodman, 2009). O GMM em
Diferencas corresponde a um método de estimacdo dos parametros do modelo
proposto que utiliza as diferencas dos regressores originais como variaveis
instrumentais (Roodman, 2009).

Entretanto a metodologia GMM em Diferencas evidencia o problema de que,
guando utilizado para estimacéo dos parametros para amostras finitas e regressores
gue evidenciem comportamentos proximos a passeios aleatérios, os instrumentos
gerados sado fracos o que termina por determinar o viés e a ineficiéncia dos
parametros estimados. Outro aspecto desfavoravel a utlizacdo do GMM em
Diferencas atrela-se ao acentuado desbalanceamento do painel em analise
evidenciado em decorréncia da utilizagdo de transformagbes em diferenca
(Roodman, 2009).

Uma vez evidenciado os entraves vinculados a utilizacdo do GMM em
Diferencas, verifica-se a necessidade de se aperfeicoar a referida abordagem.
Evidencia-se entdo, a partir dos entraves do modelo anteriormente citado, a
abordagem GMM-Sistémico que se fundamenta na ampliacdo do numero de

instrumentos utilizados comparativamente ao GMM em Diferencgas, o que determina
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a eficiéncia da estimacéo dos parametros de interesse (Roodman, 2009).

A validacdo do modelo GMM é verificada a partir da utilizacdo de testes
especificos relacionados ao ajuste requerido pela referida abordagem. Nesse
sentido, o ajuste do GMM, aos dados em analise, é verificado a partir dos seguintes
testes estatisticos: teste de raiz unitaria de Phillips—Perron (PP); teste de
autocorrelacdo de Arellano e Bond; teste Sargan/Hansen de restricdo de
sobreidentificacao e teste de diferenca de Hansen (DIF-Hansen) (Roodman, 2009).

O teste de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP) é utilizado para verificacdo da
estacionariedade dos regressores do modelo requerida pelo GMM. A hipétese nula
do teste de Phillips-Perron assume a pressuposicdo de que a série contém raiz
unitéria e a hipétese alternativa assume a estacionariedade da série (Baum, 2006).

O teste de autocorrelagéo de Arellano e Bond faz-se adequado para verificar
a existéncia de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem dos residuos em
diferenca. Nesse sentido, tem-se a pressuposicdo de existéncia de autocorrelacao
de primeira ordem negativa (significativa), acompanhada de autocorrelagcdo de
segunda ordem nao significativa. A hipotese nula do referido teste assume a
inexisténcia de autocorrelacao entre os residuos em diferenca (Baum, 2006).

O teste de Hansen/Sagan é utilizado para verificar a adequabilidade dos
instrumentos utilizados na modelagem. A hipétese nula do teste tem como premissa
a viabilidade dos instrumentos propostos pelo modelo (Baltagi, 2005).

Por fim, teste de diferenca de Hansen (DIF-Hansen) verifica a validade do
namero de instrumentos utilizados pelo GMM Sistémico comparativamente ao GMM
em Diferencas. A hipétese nula do teste assume a adequabilidade dos instrumentos
provenientes do GMM Sistémico para tratamento dos dados em analise (Roodman,
2009).

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo estimar o seguinte

modelo GMM para que se possa responder aos objetivos propostos:

Desempenho;; = ayDesempenho;;_y + Yn=3 PpITl;;—n + BoRPLA;; + B3REA; +
BaTAy + BsPLDy + BsDRyy + B7ITIDR; + BgRPS; + ¢; + &

1)
em que: Desempenho;, representa as proxies de desempenho financeiro ROA:

Retorno sobre o ativo; ROE: Retorno sobre o patriménio liquido; ROI: Retorno sobre
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o investimento; e CPLA: Crescimento do patriménio liquido ajustado.A variavel

a;Desempenho;,_, representa a defasagem da variavel dependente. As demais

variaveis tém os seguintes significados:

ITI: Investimento em Tecnologia de Informagéo (TI);

ITl;~n: defasagem do investimento em TI;

RPLA: raz&o entre o patrimonio liquido e o ativo total;
REA: relacdo entre empréstimos bancarios e ativo total;
TA: tamanho;

PLD: provisao de liquidagéo duvidosa;

DR: dummy que recebe 1 (um) no periodo de crise econdmica e 0 (zero)
caso contrario;

RPS: renda de prestacado de servigos;

ITIDR: interagdo entre a variavel ITIDR e a dummy CRISE;
ci: heterogeneidade n&o observada; e

&ic erro usual do modelo.

i: representa as cooperativas de crédito

t. representa os trimestres corridos entre os anos de 2012 e 2021.

A partir dessa forma estrutural, dois modelos GMMs foram estimados. O

primeiro representa o GMM-Diferencas, enquanto o segundo representa 0 GMM-

Sistémico. Os instrumentos utilizados nos dois modelos estdo detalhados no

apéndice A.

3.5 Descri¢ao das variaveis utilizadas no estudo

A seguir sdo apresentadas as descricbes dos grupos de variaveis (dependente,

independentes de interesse e de controle) a serem utilizadas no presente estudo.

3.5.1 Variaveis dependentes — proxies de desempenho

e Retorno sobre o ativo (ROA)
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O ROA mensura a capacidade que a instituicdo tem em adicionar valor a seu
préprio capital com seus recursos disponiveis. Essa métrica é utilizada na literatura
especializada sobre o tema para mensurar o desempenho de instituicées financeiras
(Wijayanti et. al., 2021; Freitas eKirch, 2019; Hernando e Nieto, 2007; Ponce, 2013;
Mendes, 2015; Rahman et al., 2015; Laureto e Oreiro, 2011; Pessanha et al., 2012).

Alguns estudos realizados por Goddard et al., 2002; Esho et al., 2005;
Goddard Mckillop e Wilson, 2008; Santos et al., 2020 utilizaram o retorno sobre o
ativo para avaliar a rentabilidade em cooperativas de crédito. A utilizacdo desses
indicadores preza pela maximizacdo dos resultados, o que ndo € a atividade
principal de uma cooperativa. Contudo, esses ainda tém sido os mais utilizados pela
literatura especializada para mensuracao de desempenho das instituicdes. A férmula
para obtencdo do ROA € expressa a segulir:

ROA = Sobras — (7.0.0.00.00—9)+(8.0.0.00.00—6) (2)

Ativo total (médio) [(1.0.0.00.00—7)+(2.0.0.00.00—4)|médio

e Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

O ROE ¢é uma medida de rentabilidade que tem como objetivo identificar a
remuneracao do capital préprio dos bancos (Furst et al., 2002; Hernando e Nieto,
2007; Laureto e Oreiro 2011; Pessanha et al., 2012; Rahman et al.,2015; Freitas e
Kirch, 2019). A equacéo para obtencdo do ROE é expressa por:

Sobras _ (7.0.0.00.00—9) +(8.0.0.00.00—6) ( )

ROE = — — = —
(Patriménio liquido)médio [(6.0.0.00.00—2)+(7.0.0.00.00—9)+(8.0.0.00.00—6) médio

e Retorno sobre o investimento (ROI)

O ROI é um indicador utilizado por empresas e investidores por evidenciar
que a rentabilidade do negocio depende do capital investido na atividade (Hernando
e Nieto, 2007). Em estudos sobre o cooperativismo de crédito, o retorno sobre os
investimentos é utilizado como um determinante do desempenho por diversos
autores (Francisco, 2014; Rodrigues et al., 2015; Viera, 2019; Santos, 2020).

A férmula para obtenc&o do ROI € dada por:
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Resultado operacional

ROI =

Recursos oneroso

ROI =

(7.1.0.00.00—8)+(8.1.0.00.00—5)
[(4.1.4.00.00—9)+ (4.1.5.00.00—2)+(4.1.6.00.00—5)+(4.3.0.00.00—5)+(4.6.0.00.00—2)+(6.1.1.00.00—4) | Médio

(4)

e Crescimento do patrimdnio liquido ajustado (CPLA)

A analise do patriménio liquido ajustado permite a observacao da capacidade
de arcar com 0s passivos das cooperativas de crédito (Vilela, Nagano, Merlo, 2007;
Cordeiro, Bressan, Lamounier e Barros, 2018). Por sua vez, Vieira (2019), destaca
gue a variavel de crescimento do patriménio liquido é um indicador de desempenho
para o cooperativismo de crédito pois, 0 aumento do patriménio liquido dessas
instituicdes esta diretamente relacionado os resultados do exercicio, 0 aumento do
capital social e uma maior integralizacdo de quotas na cooperativa. A formula para

calculo do CPLA pode ser obtida através da seguinte formula:

CPLA Patrimonio liquido ajustado do exercicio corrente 1
~ Patrimoénio liquido ajustado do exercicio anterior

CPLA =

(6.0.0.00.00—2)+(7.0.0.00.00—9)+(8.0.0.00.00—6) (5)
(6.0.0.00.00—2)+(7.0.0.00.00—9)+(8.0.0.00.00—6)

3.5.2 Variavel independente de interesse da pesquisa
¢ Investimento em tecnologias de informacéao (ITI)

Os investimentos em Tl aprimoram as capacidades de gestao organizacional,
aumentam a variabilidade de produtos e servicos ofertados, agiliza processos
administrativos e reduz despesas financeiras. Entretanto, essas melhorias ndo séo
refletidas nos indicadores financeiros (Hernando e Nieto, 2007; Halili, 2014). Com
base no estudo de Hernando e Nieto (2007), os investimentos realizados pelos
bancos no setor de Tl seré dividido pelo total de ativos registrados pela instituicdo no
mesmo periodo. Essa métrica tem como finalidade identificar o grau relativo aos
investimentos em tecnologias digitais de cada instituicao financeira.

O estudo também aponta que investimento em TI € fator relevante durante
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periodos recessivos, uma vez que possui uma influéncia maior sobre o desempenho
em periodos de instabilidade revelando, assim, um o papel fundamental do
investimento em Tl na estabilidade financeiras das empresas em periodos de crise.
Nesse contexto, um aspecto relevante em relagédo ao investimento em Tl vincula-se
a sua relevancia em relacdo a periodos recessivos (Kwan et al., 2020; Pierri e
Timmer, 2020; Laitsou et al., 2020). De acordo com Dadoukis et al. (2021), a crise
COVID-19 pode ser vista como fator relevante para a adequacéo dos servigos de
instituicbes bancarias de forma a proporcionar a disponibilizacdo de diversos
servicos de forma digital.

No que se refere a influéncia de investimento em tecnologia sobre o
desempenho, a literatura sobre a tematica mostra que o retorno atrelado ao
investimento em Tl ndo ocorre de forma imediata, 0 que se deve ao necessario
processo de aprendizagem e reajustes organizacionais e estruturais por parte das
intuicbes nas quais esse tipo de investimento se faz presente (Bharadwaj et al.,
1999; Rai et al.,1997; Ugwuanyi &Ugwuanyi, 2013; Halili, 2014; e; Winarno et al.,
2021).

Em paises emergentes como a india, os resultados do trabalho desenvolvido
por Shanmugam e Nigam, (2020) apontou como resultado que nos cinco primeiros
anos os indicadores foram impactados negativamente na maioria dos bancos
estudados, entretanto apds terminar o periodo do lag effect os bancos poderiam
apresentar retorno dos investimentos realizados. Contudo, em periodos de crise
financeira as instituicbes que apresentaram maior aporte em investimentos em
tecnologia digital obtiveram também melhores resultados e conseguiram se manter
mais estavel (Laitsou et al., 2020).

De acordo com Beccalli (2007), as informacdes sobre investimentos em
tecnologias da informacdo nas partes de hardware e software das instituicoes
financeiras sdo obtidas através dos intangiveis lancados no ativo do balanco
patrimonial.

O relatorio disponibilizado pelo Banco Central do Brasil através da Diretoria
de Normas e Organizacdo do Sistema Financeiro mostra que as instituicbes
dispendem recursos para aquisicdo, desenvolvimento, manutengdo ou melhoria de
recursos intangiveis, tais como concepcéao e implementacdo de novos processos ou
sistemas, licencas como softwares de computadores (BCB, 2006). Destaca-se ainda

gue desde a carta circular do Banco Central do Brasil n® 3357/2008, sao registrados



64

na conta intangivel das cooperativas de crédito singulares as despesas para
operacionalizacdo das plataformas digitais.

De modo geral, as cooperativas que realizam operacdes financeiras através
de dispositivos digitais registram no intangivel os dispéndios ocorridos para
utilizacdo da plataforma. Ja as cooperativas que optam por nao utilizar dessa
modalidade, ndo tem registros na sua conta intangivel. Fato esse que caracteriza
que os valores que estdo registrados nessa conta representam 0s gastos com
softwares de tecnologias.

Em anexo a esse trabalho, no apéndice “B”, encontra-se a explicacao
detalhada onde é evidenciado que os lancamentos realizados na conta intangivel do
balangco patrimonial das cooperativas refletem aos investimentos realizados em
softwares de tecnologia financeira.

A obtencéo das proxies de TI utilizada neste estudo sdo dadas por meio das

seguintes formulas:

ITI = In [(2.5.0.00.00 — 9)¢ — (2.5.0.00.00 — 9) ¢t — 1] (6)

(2.5.0.00.00-9)t—(2.5.0.00.00—9) t—1
{ (7)

ITI_TX_CRES = | (2.5.0.00.00-9) t—1

In (ITI) = In[(2.5.0.00.00 — 9)¢] (8)

(2.5.0.00.00-9)t ]
(10000007+20000004)t

ITIAT = [ (9)

3.5.3 Variaveis independentes de controle

e Razdo entre o patrimoénio liquido e o ativo total (RPLA)

A divisao do patrimonio liquido pelo ativo total da instituicdo proporciona uma
avaliacdo da quantidade de capital proprio que as instituicdes financeiras estao
utilizando em relagéo ao total dos seus ativos (Dietrich & Wanzenried, 2011). De
acordo com Krakah e Ameyaw (2010), o melhor desempenho de instituicbes

financeiras esta diretamente relacionado com um nivel alto de patriménio liquido,
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dessa forma, os autores argumentam gque ha uma relacdo positiva entre o RPLA e a
desempenho das instituicdes financeiras.

No entanto, existem estudos que evidenciaram uma relacdo negativa da
varidvel RPLA no desempenho. Nesse sentido, outros estudos sobre a adequacédo
de capital como determinante da lucratividade das instituicdes financeiras revelaram
gue um alto indice de adequacado de capital deve significar que a instituicdo esta
operando com cautela e ignorando oportunidades comerciais potencialmente
lucrativas (Goddard, Molyneux e Wilson, 2004; Antwi, 2019; Cordeiro, 2022), o que
implica uma relacdo negativa entre patriménio liquido e desempenho. Blum (1999)
postulou que, em alguns casos, regulamentacfes que visam aumentar o capital
podem reduzir os lucros das instituicdes financeiras e aumentar os riscos. A razdo é
gue geralmente uma maior parte dos seus recursos pode ser retida como reservas

para complementar o capital.

A equacao que permite a obtencdo do RPLA é dada a seguir:

Patrimonio liquido __ (6.0.0.00.00—2)+(7.0.0.00.00—9)+(8.0.0.00.00—6) )
Ativo total (1.0.0.00.00—7)+(2.0.0.00.00—4)

RPLA =

e Relacédo entre operacdes de crédito e ativo total (REA)

A principal forma de obtencdo de lucros para instituicdes financeiras sédo os
juros cobrados em operacfes de empréstimos. A taxa de juros cobradas nestes
casos compde a principal fonte de receita dos bancos, por isso € o principal
componente do ativo, pois espera-se uma relagdo positiva entre o REA e a
desempenho das instituicdes financeiras (Dantas et al., 2011; Ribeiro e Tonin, 2010).

Além disso, maiores niveis de REA podem sinalizar que uma determinada
instituicdo financeira evidenciem estratégias vinculadas a centralizacdo de servicos.
Nesse sentido, dada a relevancia das operacbes de crédito para as instituicdes
financeiras, a especializagcdo relacionada a referida operacdo corrobora para
maiores niveis de desempenho por parte da instituicao financeira (Barry & Tacneng,
2014).

A férmula para obtencdo do REA é dada a sequir:
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Operagées de Crédito __ (1.6.0.00.00—1)+(|1.6.9.00.00—8|)

REA = : =
Ativo total (1.0.0.00.00—7)+(2.0.0.00.00—4)

(10)

e Logaritmo de tamanho (TA)

Neste trabalho utiliza-se o logaritmo natural do ativo para mensurar o
tamanho. De acordo com Furts et al. (2002); Naceur (2003); Sathye (2005);
Hernando e Nieto (2007); Perera, Skully e Chaudhry (2013); Guillén, Rengifo e
Ozsoz (2014); Petria, Capraru e lhnatov (2015); Mendes (2015); Freitas e Kirch,
(2019), o tamanho da instituicdo financeira apresenta uma relacdo positiva com a
rentabilidade, sendo explicado pelo fato de que as organizacbes de maior porte
apresentam um elevado grau de diversificacdo dos servicos prestados quando
comparada a instituicbes menores.

Varios estudos propdem entender a relacdo entre tamanho e desempenho
das cooperativas de crédito. Estudos em cooperativas de crédito europeias
realizados por (Glass; Mckillop; Rasaratnan, 2010; Railiené e SineviCiené, 2015;
Martinez-Campillo, Fernandez-Santos, 2017) nas américas realizados por (Wheelock
e Wilson, 2013; Wijesiri; Yaron e Meoli, 2017) obtiveram como resultado que,
grandes cooperativas apresentam melhor desempenho em relacdo as pequenas. O

tamanho foi obtido através da seguinte férmula:

TA = In [(1.0.0.00.00-7) + (2.0.0.00.00-4)]

e Provisionamento (PLD)

O indicador de provisionamento mostra a razdo entre a provisdo de crédito
para liquidacdo duvidosa e o volume de operacdes de crédito, ou seja, permite
verificar o percentual do crédito que esta com o0 pagamento atrasado ou
inadimplente. De acordo com os estudos de Sathye (2005) e Gongalves & Braga
(2008), ha uma relacdo negativa entre o provisionamento e a rentabilidade das
instituicées financeiras, pois quanto maior a quantidade de liquidacdes duvidosas,
maior sera o risco, indicando que o banco tem realizado operacfes que apresentam

baixa liquidez e como consequéncia a reducéo dos indicadores de rentabilidade.
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A equacdo que permite chegar a proporcdo de liquidacdo duvidosa esta

expressa a seguir:

Provisdes de crédito para liquidacao duvidosa
PLD = In (

Operacdes de crédito

(1.6.9.00.00-8)
[(1.6.0.00.00—1)+(]1.6.9.00.00—8])

Provisionamento = In(

) (1)

e Rendade Prestacao de Servigcos (RPS)

A renda de prestacdo de servico é relevante para analise do desempenho
financeiro das instituicdes financeiras. Ela é responsavel por boa parte dos recursos
gue a cooperativa recebe no exercicio.

A renda de prestacdo de servigcos € importante no calculo de desempenho
das cooperativas visto que quanto maior a relagéo entre a prestacdo de servicos e
as despesas administrativas, maior sera o desempenho da instituicdo (Bressan et
al., 2011). A renda de prestacao de servigos neste trabalho foi considerada atraves

da seguinte férmula:
Renda de prestacao de servigcos = In (Renda de prestagcéo de servigos)

RPS = In (7.1.7.00.00-9)

3.5.4 Variaveis independentes de controle macroecondémicas
e DR -Dummy recessao

Dummy Recessao é uma variavel dicotbmica que assume o valor zero para
periodos de auséncia de crise financeira (2010 até 2014) e (2017 até 2019) e 1 para
0S anos que se nota a ocorréncia de recessdo econdmica (2015 até 2016 e 2020).

De acordo com o Comité de Datagéao de Ciclos Econémicos (CODACE) uma
recessao econdmica é composta por periodos em que ha ocorréncia de expressivas
variagbes (reducgdes) nos niveis de atividade econ6mica, que sdo difundidos por

varios segmentos da economia local onde esta instaurada a crise, percebida por um
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espaco temporal trimestral ou superior (CODACE, 2020).

Em 2015 o CODACE documentou em seu relatdrio a ocorréncia de um pico
no ciclo de negdcios nos primeiros trés meses do ano de 2014. Esse pico é o marco
de um término do periodo de ascensdao, sinalizando a entrada do Brasil em tempos
de crise.

A populacéo brasileira comecou a sentir os efeitos da crise politico-financeira
no ano de 2015, quando o mercado de trabalho apresentou uma reducdo de
aproximadamente 1,6 milhdes de postos de trabalho formais. Os setores que mais
foram atingidos pela crise foram as atividades domésticas com reducédo de 72%, o
setor de construcdo civil com 54% e por ultimo a industria com 45% no mesmo
periodo. Como consequéncia disso houve um aumento da divida publica, elevacéo
nas taxas de juros, reducdo no produto interno bruto e aumento da inflagdo
(Pochmann, 2015; Cacciamalli e Tatei, 2016; Pinto et al., 2021).

Em outubro do ano de 2017 o Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos
documentou a presenca de um ponto de inversao no clico de negécios brasileiros.
Dessa forma, o relatério ressalta a entrada do Brasil em um periodo de expansdo
econdmica.

Em 2019, deu-se inicio a uma a disseminacdo de uma doenca ocasionada
pelo conjunto de virus MERS-CoV e 0 SARS-CoV (COVID-19) que, posteriormente,
foi confirmado pela Organizacdo Mundial da Saude e caracterizado como alto risco
de contaminacao global (WHO, 2020). No inicio de 2020 o virus chegou ao Brasil
ocasionando a parada de varios setores da economia por alguns meses e
consequentemente a diminuicao da atividade empresarial no pais.

O CODACE anunciou o inicio de um periodo de recessdao em sua reuniao
ocorrida em junho de 2020, onde afirmou-se que houve um pico na ascensdo do
Brasil no quarto trimestre de 2019. Esse fato corrobora as expectativas que a
pandemia mundial afetou a economia de varios paises, incluindo o Brasil.

Bose et al., (2022) avaliou 4.278 empresas de 47 paises e indicou que houve
uma consideravel queda no valor das empresas em funcdo da COVID-19, inferindo
gue esse evento foi mais acentuado em paises em desenvolvimento e com
conseqguéncias menores em paises mais desenvolvidos.

O periodo de crise COVID-19 é muito recente e Unico, com consequéncias
ainda pouco conhecidas e néo previsiveis, ou seja, a dinamica da economia é

incerta e a unica fonte de informagBes a respeito do andamento da crise é o
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desenvolvimento das principais bolsas de valores mundiais (He et al., 2020).

No que se refere a influéncia da crise sobre o desempenho de instituicoes
financeiras, periodos recessivos podem determinar a diminuicdo das receitas de
instituigdes financeiras por meio diminuigédo de recursos derivados da intermediagéo
financeira o que termina por mitigar o desempenho dessas entidades (Khrawish,

2011; Umar, 2014; Cordeiro, Bressan, Lamounier e Barros, 2018).

3.6 Resumo das variaveis

A tabela 7 que segue sintetiza as variaveis empregadas no estudo, assim

como os autores que adotaram em pesquisas semelhantes a esta.

Tabela 7: Resumo das variaveis utilizadas no trabalho

Variavel Sigla Férmula Autor Esf)lenrzddo
Hernando e Nieto
Retorno sobre ativo | ROA ROA= (Sobras/Ativo)medio (2007); Winarno et al., N/A
(2021)
Retorno sobre ROE ROE= (Sobras/Patrimbnio Rahman et al.,(2015); N/A
patrimdnio liquido)medio Freitas e Kirch, (2019)
Retorno sobre RO ROI= (Resultado Operacional/ Hernando e Nieto N/A
investimento Resultado Oneroso) (2007); Santos, (2020)
Crescimento CPLA = (Patriménio liquido Vilela, Nagano, Merlo,
e ajustado do exercicio (2007); Cordeiro,
Patriménio Liquido | CPLA DN ) N/A
Ajustado porrente/patnmpmo Ilqt_J|do Bressan, Lamounier e
ajustado exercicio anterior)-1 Barros, (2018)
ITI = In (Intangivel exercicio
Intangivel ITI corrente — intangivel exercicio | Winarno et al., (2021). +/-
anterior)
Intangivel exercicio corrente -
Intangivel Tl TX Intangivel exercicio Proposicéo do autor +
CRES | anterior/Intangivel do exercicio
anterior.
Intangivel Ln(IT)) | In(intangivel exercicio corrente) Proposicdo do autor +
. Intangivel exercicio Hernando e Nieto
Intangivel ITUAT corrente/ativo total (2007)
Razéo entre o Lo s .
e T RPLA = (Patrimdnio Dietrich & Wanzenried,
patrimdnio liquido e | RPLA liquido/ativo total) (2011); Antwi, (2019) +h
0 ativo total
Relacéo entre _ ~ Dantas et al., (2011);
operacles de REA Riééait((()?gt?\;igt?)i;)de Barry & Tacneng, +
crédito e ativo total (2014)
TA= In (Ativo Circulante + Ativo
Tamanho TA Néf) Circulante + Ativo Mende; (2015), +
Freitas e Kirch, (2019)
permanente)
PLD = (Provisdes de crédito
. para operacdes Goncalves & Braga
Provisionamento PLD duvidosas/operac@es de (2008) i
crédito)
Dummy Recess&o DR 1 (unl) no periodo de crise i +
econdmica e 0 (zero) caso
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contrario.
Renda de RPS= In(renda prestacéo de
~ . RPS - - +
Prestacao Servicos Servicos)

Fonte: Elaboracao prépria
4 RESULTADOS

Nesse topico do estudo s&do evidenciados os resultados provenientes da
aplicacdo dos métodos estatisticos descritos na metodologia do presente estudo.
Essa seg¢ao se subdivide em: “Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa” e

“Modelos econométricos GMM estimados”.

4.1. Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Na Figura 6 sdo apresentados os graficos box-plots das variaveis proxies de
desempenho utilizadas na pesquisa. Para andlise do comportamento médio das
proxies de desempenho, os dados foram filtrados mediante o procedimento de
Mahalanobis, de forma a capturar apenas a média interna, mantendo uma margem

superior e inferior de 15%.

Figura 6: Gréficos box-plots das variaveis que integram as proxies de desempenho financeiro

da pesquisa.

[ rROA [ ROE
1 ROl CPLA

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: ROA - retorno sobre o total de ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROl — retorno
sobre o total de investimentos; CPLA — crescimento do patriménio liquido ajustado
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Mesmo ao analisar somente a média interna, a Figura 7 permite verificar que
as variaveis proxies de desempenho utilizadas no estudo (ROA, ROE, ROl e CPLA)
apresentam observacdes discrepantes, o0 que pode ser explicado pela
heterogeneidade das cooperativas de crédito que integram o conjunto de dados. A
existéncia de diferentes caracterizacdes especificas tais como porte, localidade,
namero de cooperados e grau de experiéncia de crédito podem determinar as
dissimilaridades entre cooperativas de crédito analisadas.

Os gréficos da Figura 7 mostram o comportamento médio das variaveis
utilizadas no estudo. A avaliacdo considera uma média suavizada pelo procedimento
de Epanechnikov (grau zero e largura estimada de acordo com a variancia de cada
variavel). Para essa andlise suavizada, também foram retirados os outliers,
considerando somente a media interna dentro das margens de 15% (superior e

inferior).

Figura 7: Comportamento das variaveis utilizadas no estudo.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: ROA — retorno sobre o total de ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROI — retorno
sobre o total de investimentos; CPLA — crescimento do patriménio liquido ajustado; ITl — investimento
em TI (AT € ITI sobre Ativo total; In € o logaritmo do IDI; e TX_CRES ¢ a taxa de crescimento do ITI);
RPLA - razéo entre o patrimdnio liquido e total de ativos; REA — relacdo entre empréstimos bancarios
e o ativo total; TA — tamanho; PLD — proviséo para liquidacdo duvidosa.

A partir da Figura 8, verifica-se os comportamentos das variaveis utilizadas
como fatores capazes de interferir no desempenho financeiro das cooperativas de
crédito apresentam valores dissimilares ao longo do periodo em analise, entre 2012
e 2021.

No que se refere as proxies utilizadas como investimentos em tecnologia,
verifica-se que o investimento em novas tecnologias — In(ITlI) — se percebe uma
tendéncia positiva entre os anos de 2012 e 2014. Essa tendéncia reverte-se apés o
primeiro trimestre de 2014, voltando a apresentar inclinacdo positiva e segura
somente apos 2016. Ao analisar o grafico ITI TX CRES percebe-se que o maximo
atingido em 2014, foi um maximo local, visto que a taxa de crescimento dos
investimentos em tecnologia (ITI TX CRES) ja apresentava um comportamento de
gqueda. Comportamento este que permaneceu até meados de 2018, quando a
inclinacdo de sua média passa a ser positiva.

Essa hipétese € corroborada pela relagéo entre o ITI e o ativo total (ITI AT),
pois uma vez que novas tecnologias podem estar influenciando o retorno médio das
cooperativas de crédito em um fator maior que a unidade. Ademais, ha outros

fatores que também tornam o crescimento do Ativo Total das cooperativas de crédito
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maiores do que o crescimento em investimento em tecnologias, como a crescente
participacdo dessas cooperativas no mercado financeiro nacional. E importante
ressaltar que os ativos crescem em propor¢cdes maiores que 0s investimentos em
tecnologias digitais, entretanto ndo pode inferir que os investimentos também né&o
estejam aumentando.

Trés dos quatros indicadores de desempenho financeiro apresentam
comportamentos similares ao longo do periodo de analise (ROA, ROE e ROI). Isso
aumenta a expectativa de que seus resultados, quando da analise do GMM, sejam
comparaveis entre si, com sinais e significancia estatisticas semelhantes. Ja, o
CPLA apresenta uma taxa de crescimento médio elevado no primeiro ano da
andlise, formando uma imagem com diferencas visuais significativas em termos de
comportamento, 0 que eleva a expectativa diferente para os resultados do GMM,
com relacdo aos trés primeiros indicadores de desempenho.

Faz-se relevante destacar que durante os periodos de instabilidade
determinados pela crise econdmica iniciada em 2015, os indicadores de
desempenho financeiro demonstram comportamentos similares, evidenciando uma
tendéncia ascendente. Esse achado estd em conformidade com o estudo de
Cordeiro et. al. (2018) o qual expde que, em periodos de recessdo econdmica, 0
desempenho financeiro das cooperativas de crédito tende a diminuir, entretanto as
cooperativas usam estratégias de gestdo capazes de suavizar tais efeitos.

Quando avaliada separadamente cada variavel de desempenho (ROA, ROE,
ROI e CPLA), em relacdo as demais variaveis de controle do GMM (RPLA, REA e
TA), percebe-se auséncia visual de cointegracdo. Ja, quando a comparacdo do
desempenho é apresentada em relacdo as variaveis de interesse (diferentes
mensuracgdes do ITl), os comportamentos parecem ter alguma associagao temporal.
Isso lanca duavidas a respeito de questbes ligadas a heterogeneidade néo
observada, autocorrelacdo e simultaneidade que podem afetar tanto os parametros
quanto a eficiéncia dos modelos econométricos, justificando, assim, a analise
economeétrica por meio das estimativas do GMM.

Assim sendo, as distribuicbes das variaveis de desempenho e de interesse
tendem se aproximar, se diferenciando, portanto, das distribuicdes das variaveis de
controle. A Tabela 8 mostra as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na

pesquisa.
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Tabela 8: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa.

Obs. Média Mediana Coeficiente de Variacdo Desvio Padrdo Minimo Maximo
ROA 59.816 0,007 0,006 2,000 0,014 -0,224 0,175
ROE 59.816 0,028 0,029 2,357 0,066 -1,054 0,735
ROI 59.816 0,013 0,011 1,692 0,022 -0,299 0,313
CPLA 59.816 0,017 0,014 5,706 0,097 -1,711 2,455
ITlIn 59.816 8,792 10,139 0,571 5,018 0,000 16,878
ITI TX CRES 59.816 -0,000 -0,018 -1,64E%7 0,164 -0,721 2,305
ITIAT 59.816 0,002 0,000 1,500 0,003 0,000 0,046
RPLA 59.816 0,260 0,186 0,777 0,202 -0,888 1,093
REA 59.816 0,582 0,594 0,282 0,164 0,005 1,838
TA 59.816 18,316 18,449 0,097 1,773 10,963 22,970
PLD 59.816 2,670 2,688 0,055 0,147 1,410 2,988
DR 59.816 0,347 0,000 1,372 0,476 0,000 1,000
RPS 59.816 12,844 13,122 0,182 2,341 0,215 18,461

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: ROA — retorno sobre o total de ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROI — retorno
sobre o total de investimentos; CPLA — crescimento do patriménio liquido ajustado; ITI — investimento
em TI; RPLA — razado entre o patriménio liquido e total de ativos; REA — relacdo entre Operactes de
Créditos e o ativo total; TA — tamanho; PLD — provisdo para liquidacdo duvidosa; RPS representa as
Rendas sobre as prestacfes de servigos. Coeficiente de Variagéo calculado sem multiplicar por 100.
Avalia-se, portanto valores acima de 0,30.

Percebe-se que os desvios padrdes das variaveis de desempenho (ROA,
ROE, ROI e CPLA) sao maiores que suas médias e medianas, o que evidencia a
existéncia alta variabilidade dos dados, corroborada pelos valores acima de 0,30
apresentados no coeficiente de variacdo. Por outro lado, essa relacdo ndo é maior
no caso das variaveis de controle REA, TA, PLD e RPS.

As médias das proxies de desempenho sao valores positivos, evidenciando,
assim, que em média as cooperativas possuem resultados financeiros positivos no
periodo de 2012 a 2021. Entretanto é possivel perceber por meio dos valores
minimos (apresentados na Tabela 8) que existem cooperativas que operam em
déficit.

Em relagéo a variavel de interesse ITI, o estudo considera o periodo de 2012
como o ano a partir do qual o investimento em Tl se tornou mais notério pelas
cooperativas de crédito. Entretanto, observa-se em relacdo aos valores de
investimento em tecnologia (na escala logaritmica)?, que o valor minimo é 0 (zero) e
0 maximo € 16,878. Evidencia-se, portanto, a existéncia de cooperativas de crédito
gue néo realizaram investimentos em Tl no periodo de analise.

A variavel razéo entre o patriménio liquido e total de ativos (RPLA) apresenta
valores médios de 0,260, o que mostra que, em meédia, as cooperativas utilizam

mais recursos proprios. Assim, do total dos ativos das cooperativas, cerca 26%

2 Veja que ndo existe In(0), no entanto, para efeitos de estatisticas descritivas foram
necessarios tornar os missing values em zero de forma a tornar a analise “palpavel”.
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advém do patrimonio liquido, demonstrando que a parte significante da fonte de
recursos das cooperativas vem do cooperado.

O valor médio da relacdo entre Operacfes de Créditos e o ativo total (REA),
no periodo 2012 a 2021, aponta que em média 58,2% do ativo € composto pela
conta de Operacdes de Créditos (incluindo as Provisdes para Créditos Duvidosos),
valores que podem alcancar até aproximadamente 98%.

Com relacao a distribuicdo, nota-se que a média e a mediana estdo proximas
em todas as variaveis dependentes (ROA, ROE, ROI e CPLA). Ja, sobre a variavel
de interesse (efeito), somente a taxa de crescimento e o ITI AT aparentaram médias
e medianas aproximadas. Nas variaveis de controle, média e mediana nao
aparentam igualdade reciproca. Isso permite concluir que o teste t ndo é o mais
indicado para andlise de diferencas estatisticas, tais como aquelas apresentadas na
Tabela 9, onde as variaveis da pesquisa foram segregadas em periodos de crises

econbmicas e em periodos de inexisténcia desse tipo de perturbacao.
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Tabela 9: Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa segregada pelo periodo de crise - Variaveis nao padronizadas

Periodos Tipicos

ITITX

ROA ROE ROI CPLA [TlIn CRES ITI/AT RPLA REA TA PLD RPS
Observacgoes 39.070 39.070 39.070 39.070 39.070 39.070 39.070  39.070 39.070 39.070 39.070  39.070
Média 0,007 0,030 0,013 0,018 8,840 -0,002 0,002 0,259 0,582 18,364 2,672 12,918
Mediana 0,006 0,030 0,011 0,014 10,169 -0,018 0,000 0,185 0,596 18,517 2,692 13,207
Desvio Padréo 0,014 0,064 0,022 0,109 5,011 0,161 0,003 0,202 0,165 1,773 0,147 2,323
Minimo -0,214 -1,054 -0,299 -1,711 0,000 -0,720 0,000 -0,852 0,005 10,963 1,410 0,215
Maximo 0,175 0,735 0,313 2,455 16,868 2,242 0,046 1,093 1,482 22,970 2,988 18,461

Coeficiente de Variacdo 2,070 2,148 1,671 5,955 0,567 -66,398 1,840 0,779 0,283 0,097 0,055 0,180

Periodos de Crise

ROA ROE ROI CPLA ITlIn glqg)é ITIAT RPLA REA TA PLD RPS
Observagoes 20.746 20.746  20.746 20.746 20.746 20.746  20.746 20.746 20.746 20.746  20.746 20.746
Média 0,006 0,024 0,012 0,015 8,702 0,003 0,001 0,261 0,582 18,226 2,666 12,707
Mediana 0,006 0,027 0,010 0,013 10,078 -0,018 0,0003 0,188 0,590 18,353 2,680 12,959
Desvio Padréo 0,014 0,069 0,022 0,069 5,030 0,169 0,003 0,201 0,163 1,769 0,147 2,368
Minimo -0,224 -1,001 -0,250 -1,592 0,000 -0,721 0,000 -0,888 0,009 11,590 1,716 0,270
Maximo 0,168 0,653 0,278 2,052 16,878 2,305 0,031 1,043 1,838 22,834 2,970 18,302

Coeficiente de Variacdo 2,477 2,937 1,918 4,706 0,578 48,590 1,763 0,773 0,281 0,097 0,055 0,186

Teste de Diferencas de Médias de Mann-Whitney

ROA ROE ROI CPLA IT1 In gFle?s( ITI/ AT  RPLA REA TA PLD RPS
Estatistica z 111,330 -12,066 -10,369 -12,959 -2,611 11,866 0,222 1633  -1,609 -8213 -4,938 -10,557
% %k %k % %k %k %k %k %k %k %k %k %k %k %k %k %k k * %k %k %k k %k %k k %k

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: ROA — retorno sobre o total de ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROI — retorno sobre o total de investimentos; CPLA — crescimento do
patrimdnio liquido ajustado; ITI — investimento em Tl (sendo In o logaritmo do ITI, TAX CRES sua taxa de crescimento e ITI AT é a relacdo entre ITI e Ativo
Total); RPLA —razao entre o patrimdnio liquido e total de ativos; REA — relagdo entre empréstimos bancérios e o ativo total; TA — tamanho; PLD — provisao
para liqguidacdo duvidosa. Periodo de ocorréncia de crises: crise econdmica referente aos anos de 2015 e 2016; crise sanitaria COVID-19 referente aos anos
de 2020 e 2021. Nivel de significancia: * 0,10 ** 0,05 *** 0,001

Teste de Diferencas de Média de Mann-Whitney = Periodos de Crise-Periodos Tipicos
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Observado a Tabela 9, percebe-se que apenas as variaveis ITl sobre o Ativo
Total, RPLA e REA que nado apresentaram diferenca média significativa. A taxa de
crescimento do ITI (ITI TX CRES) é negativa no periodo tipico, e positiva nos
periodos de crise, indicando que as cooperativas aumentam seus investimentos em
periodos de crise.

Quanto as variaveis ROA, ROE, ROI e CPLA observa-se que, com excecao
do ROA que obteve o mesmo resultado, os demais apresentaram mediana maior
para periodos sem crise. Isso evidencia que, em geral, as cooperativas apresentam
um melhor resultado financeiro quando ndo ha crise financeira no pais.

Ademais, ao avaliar os coeficientes de variacdo das variaveis entre 0s
periodos com crise e sem crise, percebe-se que a menor variabilidade dos dados
ocorre somente nas variaveis REA, TA, PLD e RPS, com valores menores ou muito
préximos a 0,30 (ou 30%). Mesmo apresentando menor variabilidade, os valores
continuam apresentando-se mais favoraveis a periodos sem crise.

Por fim, é importante destacar, mediante o Teste de Diferencas de Médias de
Mann-Whitney que, ap6s analise da Tabela 9, observa-se que em periodos de crise
financeira, apenas as variaveis ITI TX CRES e, marginalmente, o RPLA tiveram suas
meédias abaixo do periodo tipico observado.

A Tabela 10 apresenta os indicadores financeiros analisados na pesquisa
segregados em relacdo as cooperativas de crédito singulares que realizaram
investimentos em Tl no periodo de andlise do estudo e aquelas que nao fizeram

esse tipo de investimento.

Tabela 10: Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa segregadas pela existéncia ou nao ITI.

Observactes das Cooperativas sem ITI

ROA ROE ROI CPLA RPLA REA TA PLD RPS
Observacdes 12.678 12.678 12.678 12.678 12.678 12.678 12.678 12.678 12.678
Média -0,002 -0,060 0,007 0,100 0,280 0,662 16,833 2,568 11,161
Mediana 0,003 0,016 0,007 0,013 0,170 0,689 17,016 2,611 11,666
Desvio Padrédo 0,073 6,347 0,087 8,867 0,257 0,206 1,792 0,172 2,543
Minimo -2,385  -698,112  -1,511  -450,330 -2,574 0,008 9,409 1,410 0,476
Méaximo 0,334 45,336 2,520 739,515 1,755 4,534 21,165 2,879 16,615
Coeficiente de Variacéo -31,138  -105,942 12,709 88,763 0,918 0,312 0,106 0,067 0,228
Observactes das Cooperativas com ITI
ROA ROE ROI CPLA RPLA REA TA PLD RPS
Observacdes 47.467 47.467 47.467 47.467 47.467  A7.467 47.467  47.467  47.467
Média 0,008 0,034 0,014 0,017 0,255 0,562 18,685 2,695 13,266
Mediana 0,007 0,032 0,011 0,014 0,190 0,574 18,802 2,713 13,482
Desvio Padrao 0,013 0,055 0,020 0,071 0,187 0,154 1,583 0,128 2,097
Minimo -0,214 -1,054 -0,283 -1,616 -0,852 0,005 12,765 1,760 0,215
Méaximo 0,168 0,735 0,313 2,351 1,011 1,403 22,970 2,988 18,461
Coeficiente de Variacdo 1,626 1,627 1,406 4,167 0,736 0,275 0,085 0,048 0,158
Teste de Diferencas de Médias de Mann-Whitney

ROA ROE ROI CPLA RPLA REA TA PLD RPS
Estatistica z 46,545 44,568 32,542 -0,464 10,678 -61,35 95,153 79,653 86,303

*kk *kk *kk *kk *kk *k%k *k%k *k%k

Fonte: Elaboracao préopria a partir dos dados da pesquisa. Nota: ROA — retorno sobre o total de
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ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROI — retorno sobre o total de investimentos; CPLA
— crescimento do patrimdnio liquido ajustado; RPLA — razdo entre o patrimdnio liquido e total de
ativos; REA — relacédo entre empréstimos bancarios e o ativo total; TA — tamanho; PLD — provisédo
para liquidacédo duvidosa. Nivel de significancia: * 0,10 ** 0,05 *** 0,01. Teste de Diferencas de Média
de Mann-Whitney = Com ITI — Sem ITI.

E notdrio que o nimero de observacdes é maior para a segregacdo das
cooperativas que realizam ITI, sinalizando a preocupacdo de um maior grupo de
cooperativas com investimentos em TI. Esse numero também reflete que as
cooperativas precisam acompanhar o desenvolvimento das tecnologias e seus
concorrentes direitos que estdo apostando na digitalizagéo.

Percebe-se também que as cooperativas de crédito que investem frente
aguelas que ndo investem em ITl, a diferenca média, medida pelo Teste de
Diferencas de Médias de Mann-Whitney, é positiva em quase todas as variaveis,
sendo negativa e significativa somente na REA e na PLD, e sem diferenca
estatisticamente significativa no CPLA.

A relacdo positiva demonstra que as cooperativas sem investimento em ITI
apresentam indicadores menores do que as cooperativas que investem em ITIl. Além
do mais, as cooperativas que nao investem em ITl acabam precisando dedicar mais
de seu Ativo para a provisdo de liquidacdo duvidosa (PLD), indicando que o né&o
investimento em tecnologia mina a capacidade das cooperativas de crédito em
identificar bons negacios.

Desta forma, nota-se que as cooperativas que apresentaram investimentos
em tecnologias digitais obtiveram um maior retorno no seu indicador de Renda de
Prestacdo de Servicos. Esse movimento é fator determinante no mercado, pois as
cooperativas precisam estar em constante evolucdo tecnolégica para manter-se
competitiva junto aos concorrentes diretos e, ainda assim, com os investimentos ela
se mantem rentdvel e melhora seu desempenho ao longo do tempo
comparativamente com as cooperativas que nao fizeram os mesmos investimentos.

Diante das estatisticas levantadas, apresentam-se na proxima subsecao, as

estimativas econométricas realizadas através do GMM.

4.2. Modelos econométricos GMM estimados

Neste topico sdo apresentados os modelos econométricos estimados de

modo que se avalie 0os objetivos especificos deste estudo. Os modelos GMM
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estimados consideram as proxies de desempenho utilizadas (ROA — retorno sobre o
total de ativos, ROE — retorno sobre o patriménio liquido, ROI — retorno sobre o total
de investimentos e CPLA — crescimento do patrimoénio liquido ajustado) como
varidveis dependentes, enquanto o foco principal esta nas variaveis de Tl, além das
demais variaveis de controle.

Quanto ao teste de estacionariedade, realizou-se uma variedade de testes,
considerando a raiz unitaria do tipo Fisher, baseada nos testes de Phillips-Perron. A
escolha deste teste ocorre, pois dentre 0os mais robustos, este ndo requer um painel
fortemente balanceado, tal como € o caso dos dados utilizados neste estudo.
Ademais, esse tipo combina os p-valores usando o y? Inverso, a andlise inverso-
normal, a transformacdo inverso-logit e uma versdo modificada do y? inverso
proposta por Choi (2001), que € reportada quando o numero de observacdes tende
a ir para o infinito.

A Tabela 11 apresenta essas combinacdes de testes, considerando que a
hip6tese nula indica que todos os painéis tém uma raiz unitaria, frente a hipdtese

alternativa de que pelo menos um painel é estacionario.

Tabela 11: Testes Raiz Unitaria.

TESTES/ Painéis Média de Inverso Inverso Inverso Logit Mod inv Chi2
VARIAVEIS Periodos Chi2 p Normal z L Pm
ROA 1.042 57,40 15.296,20*** -89,960*** -140,700*** 230,000%**
ROE 1.042 57,40 15.066,40*** -88,960*** -138,600%** 226,100%**
ROI 1.042 57,40 14.984,50*** -89,420*** -137,800*** 224,700%**
CPLA 1.042 57,40 46.892,10***  -193,900***  -440,900%*** 765,900%***
ITl In 1.042 57,40 1.272,10*** 10,310%** 10,110%** -7,902***
ITI TX CRES 1.042 57,40 37.768,40***  -177,300***  -413,200%*** 611,100***
ITIAT 1.042 57,40 4.333,30*** -13,530*** -29,460*** 44,020***
RPLA 1.042 57,40 3.211,30%*** -13,670*** -17,040%** 24,990***
REA 1.042 57,40 2.138,60%*** -0,520 -1,398%** 6,795***
TA 1.042 57,40 1.579,10*** 24,430*** 23,700*** -2,695%***
PLD 1.042 57,40 2.123,00%** 3,164*** 0,765*** 6,530***
RPS 1.042 57,40 16.383,90***  -102,800***  -153,800*** 248,400%**

Nota: ROA - retorno sobre o total de ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; ROI — retorno
sobre o total de investimentos; CPLA — crescimento do patrimdnio liquido ajustado; ITI — investimento
em TI (sendo In o logaritmo do ITI, TAX CRES sua taxa de crescimento e ITI AT é a relagao entre ITI
e Ativo Total); RPLA — razdo entre o patriménio liquido e total de ativos; REA — relacdo entre
empréstimos bancarios e o ativo total; TA — tamanho; PLD — provisdo para liquidacao duvidosa.
Periodo de ocorréncia de crises: crise econ6mica referente aos anos de 2015 e 2016; crise sanitaria
COVID-19 referente aos anos de 2020 e 2021. Nivel de significancia: * 0,10 ** 0,05 *** 0,001.
Hipotese nula Todos os painéis contém uma raiz unitaria. Hipotese alternativa: Pelo menos um painel
€ estacionario. Usou-se apenas uma defasagem. N&o se considerou a tendéncia nessa analise.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Na média, percebe-se que o painel € desbalanceado, pois a média de
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periodos é fracionada. Assim sendo, o proximo passo refere-se a validacdo do GMM
a ser estimado. Neste caso, séo realizados os testes de Arellano Bond para AR(1) e
AR(2), os testes de Sargan e Hansen para avaliar a adequabilidade dos
instrumentos, o teste de Dif-Hansen que permite avaliar a diferenca entre 0 GMM-
Sistémico e 0 GMM-Diferencas e 0s mesmos testes para as Variaveis Instrumentais
padrées. Estes testes estdo apresentados na parte inferior de cada tabela dos
resultados (Tabelas 12 a 15), aos quais demonstram a validade dos modelos
estimados.

Dessa forma, o primeiro resultado GMM a ser apresentado refere-se aos
modelos cujas estimativas avaliam a influéncia do ITI sobre o ROA. Interpreta-se 0s
resultados que apresentam estatisticamente significativo, uma vez que a correcao
robusta da matriz de variancia e covariancia permite identificar os modelos que sao
mais eficientes (menor desvio padrdo). Esses resultados sdo apresentados na
Tabela 12:
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Tabela 12: Modelos em painel dinamico GMM estimados — Efeito de diferentes proxies ITI em

relagéo ao Retorno sobre o Ativo (ROA)

Tipo de GMM GMM - Sis GMM - Dif GMM - Sis GMM - Dif GMM -Sis GMM - Dif
Proxies para IT| In(IT1) In(IT1) Tx cres ITI Tx cres ITI ITI/ AT ITI/ AT
()] 2) 3 4 (5) (6)
L.ROA 0,348™ 0,507™ 0,715™ 0,574™ 0,688 0,790™
(5,58) (11,43) (2,87) (12,83) (22,32) (31,48)
Efeito 0,000134 -0,000160 -0,0000128 -0,0000126 -0,180 -0,385"
(0,52) (-0,63) (-0,00) (-1,38) (-0,87) (-2,21)
L.Efeito 0,000240 0,000896™ 0,00000942 0,00000699 0,0289 -0,0685
(0,91) (2,09) (0,01) (1,29) (0,23) (-0,46)
L2.Efeito -0,000141 0,000967 -0,00000126 -0,00000250 -0,00417 -0,00795
(-0,88) (1,29) (-0,00) (-0,62) (-0,03) (-0,05)
L3.Efeito 0,000216 -0,00187 3,40e-08 4,18e-08™ -0,129 -0,0802
(0,78) (-1,58) (0,30) (7,05) (-0,98) (-0,57)
RPLA 0,00163 0,0189™ 0,00457 0,00577 -0,0199 0,00492
(0,20) (4,12) (0,27) (1,16) (-1,17) (0,44)
REA -0,00897 0,000917 0,00309 0,00382 0,0285 0,00761
(-1,57) (0,26) (0,02) (1,10) (0,95) (1,17)
TA 0,000616  0,00318™ 0,00339 0,00367™ -0,00204  -0,00478"
(0,46) (4,55) (0,08) (2,93) (-0,73) (-1,72)
PLD -0,0968™  -0,0633™ -0,0774 -0,0666™ -0,0109 0,0660
(-6,26) (-5,84) (-0,46) (-4,53) (-0,25) (0,85)
DR 0,000144 0,0000338 -0,000727 -0,000610 0,00203  -0,000655
(0,33) (0,08) (-0,18) (-0,79) (1,21) (-1,42)
RPS 0,00477™  0,00352™ 0,00325 0,00228™ 0,00259" 0,00187
(21,07) (8,86) (0,97) (4,40) (2,56) (0,84)
Constante 0,191™ 0,0638™ 0,101 0,0800™ 0,0232 -0,117
(7,35) (3,26) (0,24) (4,39) (0,33) (-0,87)
Observacdes 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370
Q. Instrumentos 1.017 649 1.013 623 1.012 648
AR1 p-valor 0,021 0,016 0,061 0,017 0,016 0,015
AR2 p-valor 0,347 0,389 0,448 0,417 0,469 0,459
Sargan p-valor 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 0,000
Hansen-J p-valor 1,000 0,973 1,000 0,999 1,000 0,998
GMM - Teste Hansen p-valor 0,481 0,977 0,743 0,999 0,867 0,997
GMM - Diferenca p-valor 1,000 0,202 1,000 0,264 1,000 0,860
VI - Teste Hansen p-valor 1,000 . 1,000 . 1,000 .
VI - Diferencga p-valor 1,000 1,000 0,642

Fonte: Resultado da pesquisa.

Nota: ROA — retorno sobre o total de ativos; RPLA — razdo entre o patrimdnio liquido e total
de ativos; REA — relacdo entre empréstimos bancarios e o ativo total; TA — tamanho; PLD — proviséo
para liquidagédo duvidosa; DR é a variavel dummy com 1 para periodos de crise e O para os periodos
tipicos; RPS refere-se a renda sobre prestacdo de servicos. Efeito € variavel ITI (L.=t-1; L2. =t-2; e
L3.=t-3). O termo “Sis” refere-se ao modelo que usa as primeiras diferencas das defasagens e a
defasagem como variaveis instrumentais. O termo “Dif’ refere-se ao modelo que usa somente as
defasagens como variaveis instrumentais. * 0,10 ** 0,05 ** 0,01 (Em negrito os resultados
estatisticamente significativos). Estatistica z entre parénteses.

Ao avaliar a Tabela 12 percebe-se que todos os modelos foram validados, e
que trés modelos (2, 4 e 6) foram capazes de identificar alguma influéncia do ITI
sobre o ROA com significancia estatistica. Esses modelos séo do tipo GMM-Dif, para
o In(ITl), a taxa de crescimento do ITI e ITI sobre Ativo Total, respectivamente. Os
modelos 2 e 4 sdo da classe linear-log, pois a variavel de resposta é linear e a
variavel de efeito esta na escala logaritmica no modelo 2 e percentual no quarto

modelo. Ja, o sexto modelo € da classe linear-linear, pois, tanto a variavel de
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resposta quanto o efeito estdo em nivel.

Ao observar 0 modelo 4 pode-se notar que a taxa de crescimento do ITI que
0s investimentos se apresentaram significativos na terceira defasagem (apés nove
meses). Esse periodo de tempo para apresentar retorno estd de acordo com os
estudos de Rai et al. (1997), Ugwuanyi e Ugwuanyi (2013) e Halili (2014) e Winarno
et al. (2021), os quais afirmam que os retornos do investimento em Tl requerem um
intervalo de tempo para se tornarem rentaveis. A dilacdo atrelada ao tempo de
retorno derivado do investimento em Tl provavelmente est4 associada ao tempo de
aprendizado da instituicdo, que segundo Winarno et al. (2021) € determinado por
reajustes organizacionais e estruturais.

Ademais, ao avaliar o sexto modelo, verifica-se que o investimento atual
apresenta um resultado negativo no ITI sobre o ativo total. Ou seja, no momento do
investimento em ITI (variavel em nivel), esse influencia negativamente o
desempenho medido pelo ROA, o que €& um fato esperado, visto que todo
investimento demanda um tempo de maturacdo para poder impactar no
desempenho das organizagdes.

Com relacdo ao Tamanho, verifica-se nos modelos 2 e 4 uma relacéo positiva
com o ROA, indicando que quanto maior a cooperativa, maior sera o desempenho.
Esse resultado vai ao encontro da literatura sobre o tema que constata que as
maiores cooperativas tendem a apresentar melhor desempenho financeiro e social.
Isso pode estar relacionado a possibilidade de praticas de economias de escalas e,
pelo fato de tais cooperativas possuirem maior quantidade de recursos, pessoal,
clientes e crédito. (WIJESIRI; YARON; MEOLI, 2017).

Ao analisar a PLD temos uma relagédo negativa com o ROA no modelo 2 e 4,
que indica uma relacdo negativa com o desempenho, muito por representar os
titulos duvidosos. Esse resultado encontrado esta de acordo com as pesquisas de
Muriithi, Waweru e Muturi (2016), Poudel (2012), Kolapo, Ayeni e Oke (2012) e
Hosna, Manzura e Juanjuan (2009), que encontraram que o0 risco de crédito
afeta negativamente o desempenho das instituicdes analisadas.

Em relacdo a variavel Dummy de recessdo (DR), pode-se observar nos
modelos estimados para o Retorno sobre o Ativo (ROA) (Tabela 12) que essa
varidvel ndo foi estatisticamente significativa. Isso indica que néo é possivel inferir a

influéncia das recessdes ocorridas nos anos de 2015 e 2016, bem como da crise
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sanitaria COVID-19 nos anos de 2020 e 2021, sobre o Retorno sobre o Ativo das
cooperativas de crédito brasileiras.

Por fim, a variavel RPS, apresenta uma relacdo positiva com o desempenho,
(ROA) das cooperativas de crédito singulares. Esse resultado esta de acordo com a
pesquisa de Matias et al. (2014), que demonstram que a renda proveniente da
prestacdo de servicos em cooperativas de crédito € um fator importante para a
eficiéncia operacional e para um melhor desempenho financeiro.

O segundo resultado do modelo GMM a ser apresentado refere-se a
influéncia do investimento em tecnologia sobre o Retorno sobre o Patriménio Liquido

(ROE). A interpretacéo é similar ao do ROA. A Tabela 13 resume tais achados.

Tabela 13: Modelos em painel dinamico GMM estimados — Efeito de diferentes proxies ITI
sobre o ROE.

Tipo de GMM GMM - Sis GMM - Dif GMM - Sis GMM - Dif GMM - Sis GMM - Dif
Proxies para ITI In(ITI) In(ITI) Tx cres ITI Tx cres ITI ITI/ AT ITI/ AT
)] 8 ©) (10) (11) (12)
L.ROE 0,173 0,220 -0,0889 0,465™ -2,224 0,244™
(1,52) (1,60) (-0,72) (2,66) (-1,05) (5,03)
Efeito -0,00329 -0,00371 0,0000399 -0,00000671 7,468 -0,610
(-0,21) (-0,75) (0,01) (-0,212) (1,39) (-0,45)
L.Efeito 0,0117 0,00726 0,0000511 0,0000824 0,0877 0,325
(0,36) (0,98) (0,07) (1,27) (0,02) (0,16)
L2.Efeito 0,0203 0,0167 0,0000100 0,000143 -3,219 0,638
(0,33) (1,16) (0,02) (0,91) (-0,80) (0,27)
L3.Efeito -0,0298 -0,0193  0,000000577 0,000000165™ 2,850 -2,031
(-0,29) (-0,81) (1,51) (2,68) (0,44) (-0,60)
RPLA -0,483 0,0672 -0,272 0,0122 -0,00125 0,188
(-1,02) (2,01) (-0,83) (0,41) (-0,00) (1,62)
REA 0,213 -0,122 -0,186" -0,0152 -0,724 -0,112
(0,53) (-1,16) (-1,91) (-0,39) (-0,93) (-1,23)
TA 0,151 0,0324™ 0,0235 0,0116 0,246 0,0278
(1,12) (2,79) (1,02) (2,03) (1,19) (1,14)
PLD -2,170 -0,431™ -0,272 -0,142 -3,147 -0,454™
(-1,45) (-3,02) (-0,40) (-0,92) (-1,17) (-2,29)
DR -0,0241 0,00457 -0,0200 -0,00335 -0,0153  -0,00803
(-1,09) (0,34) (-0,57) (-0,312) (-0,61) (-0,54)
RPS 0,0256™  0,0178™ 0,00178 0,0116™ 0,0325" 0,0292™
(5,58) (3,03) (0,13) (2,84) (1,88) (4,07)
Constante 2,727 0,374 0,468 0,0271 3,911 0,356"
(1,26) (1,51) (0,29) (0,12) (1,14) (1,91)
Observacdes 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370
Q. Instrumentos 1.016 650 1.013 623 1.012 648
AR1 p-valor 0,315 0,317 0,328 0,316 0,328 0,308
AR2 p-valor 0,404 0,395 0,539 0,343 0,463 0,321
Sargan p-valor 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Hansen-J p-valor 1,000 0,997 1,000 0,986 1,000 0,994
GMM - Teste Hansen p-valor 0,563 0,997 0,821 0,982 0,891 0,992
GMM - Diferenca p-valor 1,000 0,522 1,000 0,945 1,000 0,765
VI - Teste Hansen p-valor 1,000 . 1,000 . 1,000 .
VI - Diferenca p-valor 1,000 . 1,000 1,000

Fonte: Resultado da pesquisa. Nota: ROE — retorno sobre o patrimdnio liquido; RPLA — razdo entre o
patriménio liquido e total de ativos; REA — relacdo entre empréstimos bancarios e o ativo total; TA — tamanho;
PLD — provisdo para liquidagdo duvidosa; DR é a varidvel dummy com 1 para periodos de crise e O para 0s
periodos tipicos; RPS refere-se a renda sobre prestacdo de servicos. Efeito é variavel ITI (L.=t-1; L2. =t-2; e
L3.=t-3). O termo “Sis” refere-se a0 modelo que usa as primeiras diferencas das defasagens e a defasagem como
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variaveis instrumentais. O termo “Dif” refere-se a0 modelo que usa somente as defasagens como varidveis
instrumentais. * 0,10 ** 0,05 *** 0,01 (Em negrito estdo os resultados significativos). Estatistica t entre
parénteses.

Na Tabela 13 percebe-se novamente que todos os modelos foram validados,
onde a taxa de crescimento da proxy para o ITI (modelo 10) aparenta surtir efeitos
sobre o ROE. Assim, como na Tabela 12, o modelo novamente é da classe linear-
log, mantendo forma similar de interpretacao.

Nota-se que os investimentos em ITI afetam positivamente o ROE na terceira
defasagem (modelo 10) e corrobora com o que foi visto na tabela anterior (Tabela
12) onde ocorre uma influéncia positiva do investimento em Tl a partir do terceiro
trimestre do investimento. Esse fato estd em acordo com os encontrados nos
modelos do ROA e do ROE, e em consonancia com o estudo de Hernando e Nieto
(2007) que mostram que as instituicdes financeiras obtiveram um impacto positivo
em seu retorno financeiro apos trés semestres da realizagdo do investimento.
Conforme visto no modelo anterior, esse periodo de tempo esta de acordo com a
literatura sobre o tema e se faz necessario para que os investimentos realizados
apresentem um retorno financeiro positivo para cooperativa Ugwuanyi e Ugwuanyi
(2013) e Halili (2014) e Winarno et al. (2021).

Por fim, a analise do modelo 10 aponta uma relacao significativa positiva para
a renda de prestacdo de servigcos, mostrando que ela afeta positivamente o retorno
sobre o patriménio. Os estudos de Dantas et al. (2011) e Ribeiro e Tonin (2010)
argumentam que os empréstimos séo a principal fonte de receitas das cooperativas.
Nesse sentido, as cooperativas de crédito que evidenciam maiores quantidades de
Oracdes de Créditos tendem a apresentar também maior desempenho financeiro.

O terceiro resultado do modelo GMM a ser apresentado refere-se a influéncia
do investimento em tecnologia sobre o ROI, aos quais estdo apresentados na
Tabela 14.
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Tabela 14: Modelos em painel dinAmico GMM estimados — Efeito de diferentes proxies ITI
sobre o ROL.
Tipo de GMM GMM - Sis  GMM - Dif GMM - Sis GMM - Dif GMM - Sis GMM - Dif
Proxies para ITI In(IT1) In(IT1) Tx cres ITI Tx cres ITI ITI/ AT ITI/ AT
(13) (14) (15) (16) (17) (18)
L.ROI 0,267 0,433™ 0,589™ 0,528™ 0,371™ 0,343™
(12,15) (14,33) (3,87) (12,52) (10,11) (7,81)
Efeito 0,000320 -0,000612" -0,0000164 -0,0000171 -0,323" -0,359"
(0,63) (-1,75) (-0,02) (-1,48) (-1,65) (-2,03)
L.Efeito 0,00118™ 0,000341  0,00000997 0,00000704 -0,0865 -0,220
(2,07) (0,97) (0,06) (1,21) (-0,64) (-1,62)
L2.Efeito 0,00173  -0,000284 -0,00000208 -0,00000311 -0,240 -0,373"
(1,23) (-1,124) (-0,03) (-0,56) (-1,16) (-1,76)
L3.Efeito -0,00319 -0,000129 6,08e-08 6,29e-08™ -0,00543 0,118
(-1,62) (-0,53) (1,13) (7,57) (-0,03) (0,68)
RPLA 0,00764 0,0382™ 0,0172 0,0173" 0,00109 0,0228"
(0,33) (4,90) (1,29) (2,17) (0,09) (1,65)
REA -0,0119 0,00459 0,00763 0,00613 -0,00755  -0,00828
(-1,00) (0,79) (1,22) (1,10) (-1,08) (-0,98)
TA -0,000810 0,00416™ 0,00577 0,00556™ 0,000488 -0,000744
(-0,15) (3,43) (0,65) (3,21) (0,19) (-0,33)
PLD -0,131™  -0,0971™ -0,143" -0,114™ -0,111™  -0,0908™
(-2,80) (-4,92) (-1,93) (-5,00) (-3,93) (-4,65)
DR -0,000222 -0,000226 -0,000727 -0,000659 -0,000440 -0,00237™
(-0,24) (-0,31) (-0,38) (-0,55) (-0,80) (-3,29)
RPS 0,00987™ 0,00773™ 0,00716™ 0,00509™ 0,00913™  0,0100™
(20,86) (9,66) (6,42) (4,81) (11,54) (9,83)
Constante 0,252™ 0,0836™ 0,180™ 0,136™ 0,183™ 0,136™
(5,42) (2,41) (3,58) (4,39) (4,92) (3,62)
Observagdes 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370
Q. Instrumentos 1.016 650 1.013 623 1.012 648
AR1 p-valor 0,158 0,166 0,192 0,165 0,165 0,167
AR2 p-valor 0,265 0,309 0,353 0,336 0,299 0,286
Sargan p-valor 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 0,618
Hansen-J p-valor 1,000 0,964 1,000 0,999 1,000 0,992
GMM - Teste Hansen p-valor 0,474 0,967 0,827 0,999 0,912 0,993
GMM - Diferenca p-valor 1,000 0,315 1,000 0,328 1,000 0,164
VI - Teste Hansen p-valor . 1,000 1,000
VI - Diferenca p-valor . 1,000 0,565

Fonte: Resultado da pesquisa. Nota: ROl — retorno sobre o investimento; RPLA — razdo entre o
patrimdnio liquido e total de ativos; REA — relagdo entre empréstimos bancarios e o ativo total; TA — tamanho;
PLD - provisdo para liquidagdo duvidosa; DR é a varidvel dummy com 1 para periodos de crise e 0 para 0s
periodos tipicos; RPS refere-se a renda sobre prestacdo de servicos. Efeito é variavel ITI (L.= t-1; L2. =t-2; e
L3.=t-3). O termo “Sis” refere-se a0 modelo que usa as primeiras diferengas das defasagens e a defasagem como
variaveis instrumentais. O termo “Dif” refere-se a0 modelo que usa somente as defasagens como varidveis
instrumentais. * 0,10 ** 0,05 *** 0,01. (Em negrito estdo os resultados significativos). Estatistica t entre
parénteses.

Com relagéo ao ROI, somente 0 modelo 15 n&o apresentou algum resultado
perante a variavel de resposta. Assim, tudo o mais constante, a titulo de exemplo,
uma cooperativa hipotética cujos recursos onerosos estdo na casa dos R$
100.000,00, esta associado a um crescimento do resultado operacional, passados
quatro trimestres do investimento inicial, de aproximadamente 6,29% (Modelo 16 —
L3. Efeito).
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Ao analisar o TX CRES ITI (modelo 16), observa-se que conforme os modelos
analisados anteriormente o0 investimento em tecnologias digitais mostrou-se
significativo apenas na terceira defasagem, apontando que a influéncia positiva no
ROI aparece ap0s o terceiro trimestre apds o investimento. Desta forma, analisando
a taxa de crescimento do ITI sobre 0 ROA, ROE e ROI, os resultados obtidos foram
iguais e apontam que o retorno desse investimento aparece somente apds o terceiro
trimestre, indo ao encontro da literatura existente sobre o tema que demonstra que é
necessario um periodo de maturacdo para que os retornos sejam percebidos pelas
instituicdes financeiras (Hernando e Nieto, 2007).

A variadvel de tamanho das cooperativas apresentou resultados positivos e
estatisticamente significativos no modelo 16, mostrando que as cooperativas com
maiores portes apresentam melhor relagéo entre resultado operacional e recursos
onerosos. A Renda com Prestacdes de Servicos também apresentou resultados
positivos e significativos, quando relacionadas com o ROI, indicando que quanto
maior a renda dessa natureza, maior devera ser o0 resultado operacional das
cooperativas.

A provisdo de liquidacdo duvidosa mostrou-se significativa com influéncia
negativa do ROI (modelo 16), conferindo consisténcia para os resultados ja que um
aumento de PLD reduz retorno. Esse resultado esta de acordo com a literatura, haja
visto que Souto, Reis & Borgert, (2021) verificaram que as despesas com provisao
de devedores duvidosos sdo o principal custo responsavel pela retracdo nos
resultados das cooperativas.

Por fim, apresenta-se, na Tabela 15, o quarto resultado do modelo GMM, que
apresenta a influéncia do investimento em tecnologia sobre o crescimento do

patrimonio liquido ajustado (CPLA).
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Tabela 15: Modelos em painel dinamico GMM estimados — Efeito de diferentes proxies ITI

sobre o CPLA.

Tipo de GMM GMM -Sis  GMM -Dif GMM - Sis GMM - Dif GMM - Sis GMM - Dif
Proxies para IT| In(IT1) In(IT1) Tx cres ITI Tx cres ITI ITI/ AT ITI/ AT
(19) (20) (21) (22) (23) (24)
L.CPLA -0,332™ 0,0305 -0,0745 0,0345 -0,000443  -0,0389"
(-2,99) (0,26) (-0,03) (0,37) (-0,04) (-1,85)
Efeito 0,0106" 0,00623™ 0,0000820 0,0000753 -0,127 0,712
(1,82) (2,48) (0,00) (1,50) (-0,09) (0,46)
L.Efeito -0,00386 -0,00435 0,0000442 0,0000299 0,880 3,963
(-0,91) (-1,49) (0,00) (1,29) (0,94) (1,37)
L2.Efeito -0,00289 -0,00228 0,00000348 -0,00000423 -0,970 5,124
(-1,17) (-0,53) (0,00) (-0,13) (-0,96) (1,07)
L3.Efeito 0,00106 0,00346 0,000000247 -6,35e-08 0,892 -9,177
(0,41) (0,51) (0,04) (-0,74) (0,82) (-1,09)
RPLA 0,0696 0,0303 0,0748 -0,0119 0,0946™ 0,109
(0,48) (0,78) (0,07) (-0,19) (2,27) (1,63)
REA -0,0663" 0,0307 0,0396 0,0656 0,129 0,0575
(-1,84) (0,72) (0,12) (1,35) (1,20) (1,27)
TA 0,0111 0,00229 0,0191 -0,00128 0,00936 -0,0184
(0,42) (0,30) (0,43) (-0,11) (0,83) (-1,42)
PLD -0,425™ -0,273" -0,378 -0,117 -0,290 0,105
(-5,00) (-2,23) (-0,12) (-0,75) (-1,59) (0,40)
DR -0,00122 -0,000458 0,00839 0,0000520 0,00911 0,00278
(-0,42) (-0,112) (0,05) (0,01) (1,43) (0,57)
RPS 0,0179™ 0,0161™ 0,0231 0,0137™ 0,0195™ 0,0194™
(2,69) (4,24) (0,18) (2,98) (6,48) (4,82)
Constante 0,680" 0,429™ 0,317 0,127 0,251 -0,257
(1,88) (2,24) (0,05) (0,56) (0,74) (-0,50)
Observacdes 49.370 49.370 49.370 49.370 49.370 49370
Q. Instrumentos 1.016 648 1.013 623 1.012 646
AR1 p-valor 0,318 0,301 0,855 0,296 0,288 0,287
AR2 p-valor 0,338 0,802 0,976 0,729 0,944 0,380
Sargan p-valor 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Hansen-J p-valor 1,000 0,964 1,000 0,993 1,000 0,995
GMM - Teste Hansen p-valor 0,528 0,955 0,518 0,993 0,902 0,996
GMM - Diferenca p-valor 1,000 1,000 1,000 0,559 1,000 0,140
VI - Teste Hansen p-valor 1,000 . 1,000 . 1,000 .
VI - Diferenca p-valor 1,000 . 0,229 0,151

Fonte: Resultado da pesquisa. Nota: CPLA — crescimento do patriménio liquido ajustado;
RPLA - razéo entre o patrimdnio liquido e total de ativos; REA — relacdo entre empréstimos bancarios
e o ativo total; TA — tamanho; PLD — provisdo para liquidacdo duvidosa; DR é a variavel dummy com
1 para periodos de crise e 0 para os periodos tipicos; RPS refere-se & renda sobre prestacdo de
servigos. Efeito é variavel ITI (L.=t-1; L2. =t-2; e L3.=t-3). O termo “Sis” refere-se ao modelo que usa
as primeira diferenca das defasagens e a defasagem como variaveis instrumentais. O termo “Dif’
refere-se ao modelo que usa somente as defasagens como variaveis instrumentais. * 0,10 ** 0,05 ***
0,01. (Em negrito estéo o resultados significativos). Estatistica t entre parénteses.

Como visto anteriormente na Figura 8 o grafico do CPLA apresentava um
comportamento diferente quando comparado ao ROA, ROE e ROI, refletindo
também aqui na Tabela 15, onde somente o logaritmo da proxy do ITI (Modelos 19 e
20) foram significativos. Desta forma, enquanto nas tabelas anteriores (tabela 12, 13
e 14) os investimentos foram significativos apds o terceiro trimestre, para o modelo
com CPLA, a relacdo positiva ocorre no momento do investimento. Essa relacdo se

torna explicavel ao se avaliar como o CPLA é calculado (Patriménio Liquido Atual
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dividido pelo Patrimdnio Liquido Passado). Assim sendo, a titulo de exemplo, uma
vez que os modelos 19 e 20 séo da classe Linear-Log, uma Cooperativa de Crédito
cujo patriménio liquido hipotético no passado era de R$ 100.000,00, e que investiu
todo esse valor em novas tecnologias (no passado), apresentarq um crescimento no
Patriménio Liquido atual de aproximadamente R$ 106.000,00 (Modelo 19 -
Multiplicando 100.000 pelo coeficiente 0,0106 e por 100) ou de aproximadamente R$
62.300,00 (no Modelo 20 — Multiplicando 100.000 pelo coeficiente 0,00623 e por
100).

Analogamente as tabelas 12, 13 e 14 vistas anteriormente a provisdo para
liquidacdo duvidosa mostra-se significativa e negativa, corroborando que altos niveis
de provisao de devedores duvidosos reduz a rentabilidade. Ja quando observa-se a
renda de prestacdo de servicos ela tem influéncia significativa positiva sobre o
CPLA. Haja visto que a principal fonte de recursos de uma cooperativa é a prestacao
de servicos aos cooperados como empréstimos, seguros, financiamentos e, com

iISSO aumenta o retorno de suas atividades.

5 CONCLUSAO

Dada a relevancia do cooperativismo de crédito junto ao Sistema Financeiro
Nacional e a sua importancia frente ao desenvolvimento da encomia brasileira, a
partir da concessdo de crédito a parcelas da populacdo excluidas do sistema
financeiro tradicional, faz-se relevante estudar mecanismos capazes de influenciar a
gestdo dessas entidades com vistas a consecucdo de maiores indices de
desempenho financeiro, proporcionando, assim, maior solidez ao segmento do
cooperativismo de crédito no Brasil.

O desempenho financeiro das cooperativas de crédito se mostra como fator
relevante em um mercado no qual se verificam constantes alteracbes determinadas
pela competividade e pela existéncia de fatores macroecondmicos determinantes de
periodos instabilidades econdémicas, que podem afetar a continuidade dessas
entidades. Esse contexto favorece a busca por instrumentos que sejam capazes de
oferecer melhores indices de desempenho para as instituicdes que estdo inseridas
em um contexto de competividade e incerteza. Essa € a realidade na qual se insere

as cooperativas de crédito, visto que, apesar do carater social a elas vinculado,
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essas entidades estdo inseridas no mercado o que torna necessaria a busca por
alternativas que possam torna-las cada vez mais aptas a sobreviver nesse ambiente.

O investimento em TI, por parte de instituigcbes financeiras, tem se mostrado
como fator relevante para a obtencdo de melhoria nos indicadores de desempenho
dessas instituicbes. Recentemente, a crise sanitaria provocada pela COVID-19
determinou acentuadas mudancas no mercado. Dada a necessidade de lockdown,
recomendada pelos 6rgdos de saude publica, as empresas de maneira geral tiveram
que adaptar suas atividades a essa nova realidade imposta pela crise sanitaria o que
se determina acentuado investimento em tecnologias digitais.

Além disso, a difusdo dos servicos digitais no sistema financeiro nacional esta
mudando a forma como as pessoas se relacionam com as instituicées financeiras e
a possibilidade de resolver todos os servicos através de um dispositivo movel
tornou-se um aliado na vida da populacdo. Portanto € notério que as cooperativas
precisam continuar realizando investimentos para que elas se mantenham
competitivas frente aos seus principais concorrentes de mercado que estao
caminhando também para a digitalizacdo dos servicos.

Considerando esse contexto, o presente estudo parte de uma amostra de
1276 cooperativas de crédito em 2012 e, com reducéo para 844 cooperativas até o
ano de 2021 com possibilidade de analise, oriundas dos maiores sistemas
cooperativos Sicoob, Sicredi e Cresol dentre outras cooperativas solteiras. Com
objetivo de analisar como o incremento de investimentos em tecnologia, € capaz de
influenciar o desempenho financeiro das cooperativas de crédito brasileiras no
periodo de 2012 até 2021.

Os resultados encontrados, para as cooperativas de crédito estudadas,
demonstram que os gastos com Tl afetaram positivamente os indicadores de retorno
apos trés trimestres. Esse fato corrobora a hipotese 1 deste trabalho pois mostra
que apds nove meses da realizacdo do investimento em Tl os indicadores séo
afetados positivamente.

Através da andlise do teste de diferencas de médias é possivel dizer, de
maneira preliminar, que ha diferencas nos indicadores (ROE, ROI, CPLA) em
periodos com crise e sem crise. No entanto na analise do GMM, que € um modelo
mais robusto os indicadores de desempenho ROE ROI e CPLA néo tiveram
influéncia significativa em periodos de crise, portanto, ndo € possivel comprovar a

segunda hip6tese do trabalho que as cooperativas tém melhor desempenho em
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periodos de crise financeira. Adicionalmente, € importante ressaltar que nos
modelos GMM a dummy de crise ndo foi significativa, apesar de no teste de
diferencas de medianas apontar que as cooperativas tiveram melhor desempenho
em periodos sem crise financeira.

A renda de prestacdo de servicos também se mostrou significativa e
apresentou uma influéncia positiva sobre o retorno das cooperativas de credito.
Além disso, no teste de diferencas de médias (Tabela 3) observa-se que as
cooperativas com investimento em tecnologias digitais possuem maiores rendas de
prestacado de servicos frente as que ndo investem. Com isso é possivel confirmar a
terceira hipotese do trabalho afirmando que as cooperativas que fazem investimento
em tecnologias digitais possuem maiores rendas de prestacdo de servicos. O
tamanho das cooperativas também é um fator que influéncia diretamente a retorno
financeiro, ap6s as analises é possivel identificar que o tamanho tem impacto
positivo no desempenho financeiro.

Esses resultados sdo importantes para 0s gestores das cooperativas na
medida que poderdo ser utilizados como base de sustentacdo para tomada de
deciséo relativos a investimentos em novas tecnologias e aderéncia a tendéncia de
mercado que € a digitalizacdo de suas atividades. Como visto anteriormente, todos
concorrentes direto das cooperativas estdo investindo recursos para abranger o
mercado digital e, a partir disso, as cooperativas também precisam de realizar
investimentos nesse nicho de mercado para que se mantenha competitiva.

Por fim, uma limitacdo desse estudo se vincula ao fato de néo ser feita uma
analise que acompanhe o processo de reorganizacao societaria das cooperativas de
crédito conjuntamente com a quantidade de investimentos em TI. As cooperativas de
credito passaram por processos de incorporacdo, o que determina que essas estao
se tornando cada vez maiores, 0 que pode ndo estar sendo acompanhado pela
guantidade de investimento de Tl necessario para proporcionar maiores niveis de
desempenho financeiro no longo prazo. Além disso, outra limitacdo € em funcéo da
restricdo dos dados do banco central que disponibiliza apenas trés, de cinco niveis
existentes, das contas contébeis ao publico.

Nesse sentido, recomenda-se como possibilidade de pesquisas futuras
estudos que consigam ponderar o processo de incorporacdo das cooperativas de
crédito conjuntamente com os investimentos em TI. Além da evidenciacdo de

caracteristicas inerentes as cooperativas de crédito que sdo determinantes para



impulsionar 0 maior investimento em TI.
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7 APENDICES

Apéndice A: Instrumentalizagéo das variaveis

A escolha dos instrumentos para 0os modelos constantes na Tabela 5 foi
realizada considerando que o0s instrumentos devem ser correlacionados com as
variaveis enddgenas, porém ndo devem estar correlacionados com o termo de erro
da equacdo explicativa. Isso €, os instrumentos somente devem fazer efeito na
variavel de resultado mediante a variavel enddgena, pois caso contrario ele cairia
sobre o mesmo problema da endogeneidade. Dito isso, tanto no GMM Sis
(Sistémico), quanto no GMM Dif (Diferencas) € possivel definir os instrumentos
padrbes (também conhecidas como Variaveis Instrumentais — IV) e os instrumentos
do tipo GMM, conforme descrito por Holtz-Eakin, Newey, and Rosen (1988) and
Arellano and Bond (1991).

Assim sendo, em todos os modelos (1 ao 24), as variaveis instrumentais do

tipo GMM, consideram:

e Quando o interesse é o In(ITl), as quartas e quintas defasagens das trés
primeiras defasagens do In(ITl) e o In(ITl) contemporaneo, ou seja L(4/5).[
LO.In(IT1), LL.In(ITI), L2.In(IT1), L3.In(ITI) ];

e Quando o interesse é o Tax_Cres_ITl as quartas e quintas defasagens
das trés primeiras defasagens do Tax Cres ITI e o Tax_Cres_ITI
contemporaneo, ou seja L(4/5).] LO. Tax Cres ITl, L1.Tax_Cres_ITI,
L2.Tax_Cres_ITI, L3. Tax_Cres _ITl]; e

e Quando o interesse € o ITI/AT as quartas e quintas defasagens das trés
primeiras defasagens do ITI/AT e o ITI/AT contemporaneo, ou seja L(4/5).
LO.ITI/AT, LL.ITIAT, L2.ITI/AT, L3.ITI/AT |;

J4, com relacdo aos instrumentos do tipo IV, os modelos 1, 3, 4, 5, 6, 8, 11,
12,14, 15, 16, 17, 18, 21, 22 e 23 foram instrumentalizados da seguinte forma:

e Quando o interesse é o In(ITl), as trés primeiras diferencas do In(ITl) e o
In(ITI) contemporaneo, ou seja DO.In(ITl), D1.In(ITI), D2.In(ITl), D3.In(ITI);

e Quando o interesse € o Tax _Cres_ITl as trés primeiras diferencas da
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Tax_Cres_ITl e o Tax_Cres_ITI contemporaneo, ou seja DO.Tax_Cres_|ITI,
D1.Tax_Cres_ITI, D2.Tax_Cres_ITl, D3. Tax_Cres_ITI; e

Quando o interesse é o ITI/AT as trés primeiras diferencas do ITI/AT e o
ITI/AT contemporaneo, ou seja DO.ITI/AT, D1.ITI/AT, D2.ITI/AT, D3.ITI/AT.

Para os modelos 2, 7 e 13, seguindo o critério da parcimdnia, utilizou-se

somente até a segunda defasagem como instrumentos do tipo IV. Assim:

Quando o interesse € o In(ITI), as duas primeiras diferencas do In(ITl) e o
In(ITI) contemporaneo, ou seja DO.In(ITI), D1.In(ITI), D2.In(ITI);

Quando o interesse é o Tax_Cres_ITl as duas primeiras diferencas da
Tax_Cres_ITl e o Tax_Cres_ITI contemporaneo, ou seja DO.Tax_Cres_|ITI,
D1.Tax_Cres_ITI, D2.Tax_Cres_ITIl; e

Quando o interesse é o ITI/AT as duas primeiras diferencas do ITI/AT e o
ITI/AT contemporaneo, ou seja DO.ITI/AT, D1.ITI/AT, D2.ITI/AT.

Por fim, alguns modelos n&o incluiram os instrumentos contemporaneos na

analise. Esses sdo os modelos 9, 10, 19, 20 e 24. Os instrumentos do tipo IV

nos modelos 9, 10 e 19 s&o:

Quando o interesse é o In(ITl), as trés primeiras diferencas do In(ITl), ou
seja D1.In(ITI), D2.In(ITI), D3.In(ITI);

Quando o interesse € o Tax_Cres_ITI as trés primeiras diferencas da
Tax_Cres_ITlI, ou seja, DIl.Tax Cres ITl, D2.Tax Cres ITl, D3.
Tax_Cres_ITl; e

Quando o interesse € o ITI/AT as trés primeiras diferencas do ITI/AT, ou
seja, D1.ITI/AT, D2.ITI/AT.

Os instrumentos do tipo IV nos modelos 20 e 24 s&o:

Quando o interesse é o In(ITl), as duas primeiras diferencas do In(ITl), ou
seja D1.In(ITI), D2.In(ITD);

Quando o interesse é o Tax_Cres_ITl as duas primeiras diferencas da
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Tax_Cres_ITI, ou seja D1.Tax_Cres_ITI, D2.Tax_Cres_ITIl; e
e Quando o interesse é o ITI/AT as duas primeiras diferencas do ITI/AT, ou
seja D1.ITI/AT, D2.ITI/AT.

A opcao por usar as defasagens (para o tipo GMM) e diferencas (para o tipo
I\VV) das proéprias variaveis de interesse ocorre, pois essas variaveis atendem tanto os
critérios estatisticos quanto os pressupostos. Isso pelo fato do investimento em
tecnologia ser uma questao historica, ou seja o investimento do passado somente
consegue explicar os retornos (ROA, ROE, ROI e CPLA) por meio do investimento

(variavel de interesse) presente, que é enddgeno.

Para ficar mais palpavel imagine a tecnologia de comunicag¢édo. Primeiro,
inventou-se o telefone, por meio desse, as cooperativas conseguiam comunicar com
seus cooperados (investimento em telefone foi 0 primeiro passo).

As cooperativas ficam entdo dependentes do telefone. No entanto, vem uma
nova tecnologia como o do celular, por exemplo. Agora, a ligacéo de fixo para celular
encarece 0s custos da cooperativa, porém facilita para o cooperado que nao precisa
mais manter um empregado fixo para atender o telefone e anotar os recados. Logo,
se a cooperativa nao investir em celulares, ela ter4 suas variaveis de resultados
(ROA, ROE, ROI e CPLA) afetadas pela decisdo de nao investir em tecnologia. Mas
caso ela invista, essas variaveis serdo positivamente afetadas.

Portanto, o investimento do passado € o melhor instrumento para explicar o
investimento contemporaneo, visto que a tecnologia promove uma dependéncia nas
firmas, que caso ndo acompanhe as tendéncias de mercado, ficardo defasadas e
com custos mais elevados. Assim, esse é 0 pressuposto de se considerar as
diferencas e defasagens das variaveis de interesse como instrumentos do tipo IV e

do tipo GMM, respectivamente.
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Apéndice B: Avaliacdo exploratéria as demonstracdes financeiras e notas
explicativas das cooperativas de crédito

Uma andlise exploratéria as demonstracdes financeiras e notas explicativas
das cooperativas de crédito foi realizada a partir da necessidade de se garantir que
os valores encontrados na parte dos intangiveis correspondem ao interesse da
pesquisa e refletem os dispéndios com softwares e seguranca cibernética a fim de
garantir a utilizacao dos canais digitais.
Destaca-se que desde a carta circular do Banco Central do Brasil n°® 3357/2008, séo
registrados na conta intangivel das cooperativas de crédito singulares as despesas
para operacionalizacéo das plataformas digitais.

De inicio, € importante ressaltar que as cooperativas constantes nessa lista
foram escolhidas de forma aleatéria por meio de sorteio, sendo realizado através do
Excel. Essa andlise foi realizada em demonstrativos financeiros e notas explicativas
de 108 cooperativas dos diversos sistemas, no periodo de 10/08/2022 até
30/10/2022

Nas cooperativas que sdo vinculadas ao Sicoob, as demonstracées
financeiras s&o padronizadas e s&o disponibilizadas da seguinte forma: “Sistema de
processamento de dados”; “Sistema de comunicagdo e segurancga”; “Licenca e
direitos autorais de uso”. Segue abaixo recorte da demonstragao financeira de uma
cooperativa avulsa de cada sistema para exemplificacao.

Figura Al: Exemplo de Demonstracao financeira das cooperativas vinculadas
ao Sicoob.

11. Intangivel

Em 31 de dezembro de 2021 e 2020, os depositos estavam assim compostos:

Descricao 31/12/2021 31/12/2020

Sistemas de Processamento de Dados 52.349,52 52.349,52
Sistemas de Comunicacio e de Seguranca 0,00 66.052,16
Licencas e Direitos Autorais e de Uso 49.209,81 11.410,00
Total de Intangivel 101.559,33 129.811,68]
-) Amortizacdo Acumulada de Ativos Intangiveis (60.820,68 (91.448,66
Total de Amortizagao de ativos Intangiveis (60.820,68) (91.448,66)

TOTAL 40.738,65 38.363,02

Na mesma linha de registro, temos as cooperativas vinculadas ao Sicredi, que
registram os investimentos de maneira direta e apresentam uma breve explicacao
abaixo do demonstrativo. A figura a seguir mostra a forma de demonstragdo e
registro:
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Figura A2: Exemplo de Demonstracdo financeira das cooperativas vinculadas ao

Sicredi
Intangie MU [35.453) 21061 135
Ivestimentos Confederado 10% By | ) 105% 11386
Cutrosativs infangiveis 10% 19465 (6.159) 1052 958

0 investimentos Confederac 520 valores tranerioos dos “Adiantamentos para Confederagdo Siree” para 0 ntangvel e rferam-< aos cesenvolvimentos de oftwares que & stao em uso pea Coaperatig, sendo

amartizadoscom base nos enficios econamics futuros incorporados a0 aivos quando cansumidos el entdade, por mei doseu 50

Prosseguindo com a avaliacdo exploratéria, as demonstracdes financeiras da
Unicred também realizaram o registro de forma semelhante ao que é realizado pelo
Sicredi. O lancamento é realizado de maneira direta e com uma nota explicativa para
explicar o que estéd incluso na conta. O recorte abaixo demonstra como estdo
lancados os investimentos em plataformas digitais da Unicred.

Figura A3: Demonstracdes financeiras vinculadas a Unicred

b) Intangivel @ amortizagdo acumulada

Nesta rubrica registram-ze os softwares adquiridos depois da criacio do grupo atives intanglveis pela carta circular do Banco Central do Brasi n® 3.357/2008. S0 regisirados

pelo custo de aquisicao.

MM22021  3MM22020
Descrigio Taxa anual de Amortizacio
smortizaho Custo T Liquido Liquide
Outros ativos intang(veis 20% 20857713 {201.012,81) 7.564,32 2205451
Total 208.577,13 (201.012,81) 7.564,32 22.054,51

No sorteio teve-se a presenca de cooperativas do sistema Cresol, as
instituicées vinculadas a esse sistema realizam os langamentos de investimentos e
reembolsos relacionados a softwares de tecnologia na sua conta intangivel. A figura
a seguir mostra as notas explicativas da Cresol relacionados ao intangivel da
instituicao.



115

Figura A4: Cooperativas vinculadas a Cresol

3 Reapresentagdo dos saldos

a) Conforme apontado em Oficio 10436/2016 do Bacen, de 30 de maio de 2016, determinada a
baixa do ativo intangivel registrado na Cresol Central, relacionado aos desembolsos que
antecederam a implementac#o do Software Colmeia, no montante de R$ 1.840, restando
assim registrado contabilmente somente na Confederacéo das Cooperativas Centrais de
Crédito Rural com Interacéo Solidaria — Confesol, em funcéo dos respectivos requisitos de
controle previstos no CPC 04(R1) - Intangivel.

b) Recomposicio do saldo de investimento na Confesol, em funcéo de aportes adicionais
efetuados ao longo dos exercicios anteriores, no montante de R 1.847, anteriormente
classificados na rubrica de Intangivel.

31 de dezembro de 2015
Original Ajuste Reapresentado

Balango Patrimonial

Investimento 2.314 1.847 4161
Intangivel 4,096 (3.687) 408
Total do Aftivo 952 585 (1.840) 949.971

Ademais, buscou-se informacdes relevantes a esse tipo de escrituracdo
contabil no Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) e, para aprofundar a
explicacéo, tem-se o CPC 041 R1. De acordo com o0 normativo, 0s ativos intangiveis
sdo aqueles que as entidades despendem recursos ou contraem obrigacées com a
aquisicdo, o desenvolvimento, a manutencdo ou 0 aprimoramento de recursos
intangiveis como conhecimento cientifico ou técnico, projeto e implantagdo de novos
recursos, sistemas e licencas de uso. O normativo traz, a titulo de exemplificacéo,
alguns itens que se enquadram nessa categoria, por exemplo: (softwares, patentes,
direitos autorais de uso, franquias).

Ha ainda uma diferenciacdo entre os tipos de softwares utilizados pelas
instituicbes e seu lancamento contabil. O CPC 04 R1 explica os softwares de um
computador, que néo funcionam sem esse sistema, como 0s sistemas operacionais
dos computadores sdo tratados como parte integrante da maquina e devera ser
registrado como imobilizado. J& quando o software ndo é parte integrante do
respectivo hardware, ele é tratado como um ativo intangivel, por exemplo, aplicativos
digitais para celulares.
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Apéndice C: Codigos COSIF

Cdédigo COSIF Retorno Sobre os Ativos:

Contas de resultado credoras: (7.0.0.00.00-9);

Contas de resultado devedoras: (8.0.0.00.00-6);

Ativo total correspondente ao somatorio dos grupos circulante e realizavel a
longo prazo (1.0.0.00.00-7);

Permanente: (2.0.0.00.00-4).

Codigo COSIF Retorno Sobre o Patriménio Ligquido
Contas de resultado credoras: (7.0.0.00.00-9);

Contas de resultado devedoras: (8.0.0.00.00-6);
Patriménio liquido: (6.0.0.00.00-2).

Cdédigo COSIF Retorno Sobre o Investimento

Resultado operacional

Receitas Operacionais: (7.1.0.00.00-8);

Despesas operacionais: (8.1.0.00.00-5).

Receitas operacionais

Rendas de operacg@es de crédito: (7.1.1.00.00-1);

Rendas de aplicacdes interfinanceiras de liquidez: (7.1.4.00.00-0);

Rendas com titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros
derivativos: (7.1.5.00.00-3);

Rendas de prestacéo de servicos: (7.1.7.00.00-9);

Rendas de participacdes: (7.1.8.00.00-2);

Outras receitas operacionais: (7.1.9.00.00-5).

Despesas operacionais

Despesas de captacéo: (8.1.1.00.00-8);

Despesas de obrigacdes por empréstimos e repasses: (8.1.2.00.00-1);

Despesas com titulos e valores mobilidrios e instrumentos financeiros
derivativos: (8.1.5.00.00-0);

Despesas de participacdes: (8.1.6.00.00-3);

Despesas administrativas: (8.1.7.00.00-6);

Aprovisionamentos e ajustes patrimoniais: (8.1.8.00.00-9);
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Outras despesas operacionais: (8.1.9.00.00-2).

Recursos Onerosos

Depdsitos sob aviso: (4.1.4.00.00-9);

Depdsitos a prazo: (4.1.5.00.00-2);

Obrigacdes por depdsitos especiais e de fundos e programas: (4.1.6.00.00-5);
Capital social: (6.1.1.00.00-4).

Cdédigo COSIF Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado

Patriménio liquido: (6.0.0.00.00-2);
Contas de resultado credoras: (7.0.0.00.00-9);
Contas de resultado devedoras: (8.0.0.00.00-6).

Ativo total correspondente ao somatoério dos grupos circulante e realizavel a
longo prazo (1.0.0.00.00-7);

Permanente: (2.0.0.00.00-4).

Cddigo COSIF Investimentos em tecnologia (intangivel) e o ativo total

Intangivel: (2.5.0.00.00-9);

Ativo total correspondente ao somatério dos grupos circulante e realizavel a
longo prazo (1.0.0.00.00-7);

Permanente: (2.0.0.00.00-4).

Codigo COSIF Razéo entre o Patriménio Liguido e o ativo total

Patrimonio liquido: (6.0.0.00.00-2);

Ativo total correspondente ao somatorio dos grupos circulante e realizavel a
longo prazo (1.0.0.00.00-7);

Permanente: (2.0.0.00.00-4).

Codigo COSIF Relacao entre empréstimos bancéarios e o ativo total

Operacgdes de crédito: (1.6.0.00.00-1);

Provisao para operacdes de crédito: (1.6.9.00.00-8);

Ativo total correspondente ao somatorio dos grupos circulante e realizavel a
longo prazo (1.0.0.00.00-7);
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Permanente: (2.0.0.00.00-4).

Cdédigo COSIF Logaritmo de tamanho

Ativo total correspondente ao somatorio dos grupos circulante e realizavel a
longo prazo (1.0.0.00.00-7);
Permanente: (2.0.0.00.00-4).

Codigo COSIF Provisdes de liquidacdo duvidosa
Provisdes para operacdes de crédito: (1.6.9.00.00-8);
Operacdes de crédito: (1.6.0.00.00-1).
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Apéndice D: Teste de diferencas de meédias de Mann-Whitney

Para uma correta utilizacdo do teste de diferencas de médias, € necessario
ter conhecimento prévio sobre a normalidade ou ndo dos conjuntos de dados
submetidos a analise. Nesse contexto, a literatura estatistica apresenta dois tipos de
testes de diferencas de médias: os paramétricos e 0os ndo paramétricos. Os testes
paramétricos assumem a premissa de que 0s conjuntos de dados possuem uma
distribuicdo gaussiana, enquanto os testes ndo paramétricos ndo exigem a
normalidade como requisito para sua aplicacdo (Siegel & Castellan, 2006).

Outro ponto relevante a se considerar na utilizacao do teste de diferencas de
médias diz respeito ao emparelhamento ou ndo dos dados em andlise. O
emparelhamento, ou dependéncia dos dados, ocorre quando ndo ha distingdo entre
os elementos do conjunto que se deseja comparar quanto a possiveis diferencas, ou
seja, 0s elementos amostrais sdo submetidos apenas a tratamentos distintos. Por
outro lado, o ndo emparelhamento, ou independéncia, esta relacionado a existéncia
de grupos compostos por elementos diferentes (Siegel & Castellan, 2006).

Entre os testes estatisticos paramétricos para dados emparelhados, destaca-
se o teste t-Student. Esse teste pressupfe, em sua hipétese nula, a igualdade entre
as médias dos grupos analisados. Como alternativa ndo paramétrica ao teste
mencionado anteriormente, temos o teste de Mann-Whitney, que considera, em sua
hip6tese nula, a igualdade entre as medianas dos grupos comparados (Levine,
Stephan, Krehbiel & Berenson, 2005). No presente estudo, a verificacdo da
normalidade dos dados € realizada por meio do teste de Doornik-Hansen. Esse teste

tem como hipoétese nula a evidéncia de normalidade nos dados amostrais.



Apéndice E: Dos Comandos e Saidas do Stata

Figura A5: ROA com ITI In.(Modelos Sis).

rename ITI_1n Resultado

eststo roa l: xtabond2 ROR L.ROR L{0/3) .Resultado RPLR RER TR PLD DR RPS, ///
= gmm{L{0/3) _Resultado, egl{both) lagi{d 5)) 7/ /F
= iw(D({0/3) .Resultado) twostep robust

Favoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafawvor sp

Warning: Number of instruments may be large relative to number of obserwvations.
Warning: Two-step estimated cowvariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step e

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two—step system M

GFroup variable: cnpjl HMumber of obks = 45370
Time wariable : Data Number of groups = 2c2
Humber of instruments = 1017 Obs per group: min = 1
Wald chiz{ll) = 1274,14 avg =
Prob = chi2 = 0,000 max =
Corrected
ROR Coef. Std. Err. = Pxl=z| [95% Conf. Intervall
RO
Ll. . 3480985 ,0E2420%5 5,58 a,000 ., 2257558 L, 4704413
Resultado
-— L, 0001338 a,52 a,€00 -, 0003&53 L, 0008325
Ll. L, 00024 0,51 0,382 -, 00027¢ , 0007555
L. -, 0001414 , 000108 -a,88 0,375 -, 0004582 L, 0001734
La. ,00021e32 , 0002755 a,72 0,433 -, 0003244 L, 0007571
RELE L 0016328 L, 008113 a,20 0,541 -, 0142€355 , 0175351
EER -, 0028572 ,005E3€7 -1,57 0,115 -, 0201274 L0021534
TR 0008158 ,0013414 0,48 0,848 -, 0020132 , 00324453
ELD -, 0587305 , 0154542 -€,2€ a,000 -, 127080¢€ -, 0Eg5012
DR L000144 , 0004347 a,33 0,741 -, 000708 , 0005555
BPS L0047E8 21,07 a,000 L, 0043227 , 0052053
_cons 1308077 7.35 a,000 L, 13597277 L, 2414277
Instruments for first differences egquation
Standard
D. (Besultado D_.Hesultado D2 _Resultado D3 . Resultado)
FM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li4/5) . (Resultado L.Resultado L2 _Resultado L3 _.Resultado)
Instruments for levels eguation
Standard
Besultado D.Resultado D2 _Resultado D2 _Resultado
_cons
GHMM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
DL3. (Resultado L.Resultado L2.Resultado L3 .Resultado)
Arellano-Bond test for AR(l) in first differences: z = -2,30 Pr » z = 0,021
Arellanco-Bond test for AR(Z) imn first differences: = = -0,6594 Br = = = 0,347
Sargan test of overid. restrictions: chiZ(l005) = 585,€€ Prok = chil = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(l005) = £€52,70 Prok = chil = 1,000
{Bobust, but weakened by many instruments._)
Difference—in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
G instruments for lewvels
Hansen test excluding group: (€0%) = €10,00 Probk » chiZ = 0,481
Difference (null H = exogenous) - chi (359&) = 42 &5 Prok = chi2 = 1,000
iwvi{Resultado D.Resultado DZ.Resultado DI .Resultado)
Hansen test excluding group: chiZ {1001} = &5&,24 Probk > chi2 = 1,000
Difference (null H = excogenous): chil(4) = -3,55 Prock = chil = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A6: ROA com ITI In (Modelo Dif).

. eststo roa_2: xtabondZ ROA L.ROR L({0/3) .Resultado RPLA RER TR PLD DR RPS,

> gmm{L{0/3) _Resultado, egi(lewel) lagi(d 5)) 5/
= iwv({D({0,/2) .Resultado) twostep robust

Fawvoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafawvor space,
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pEerm.

Harning: Two-step estimated covariance matrixz of moments

is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system MM

Froup wvariable: cnpjl Humber of obs = 45370
Time wvariakle : Data Numbker of groups = 2e2
HMumbker of instruments = €45 Obs per group: min = 1
Wald chi2(1ll) = 21e5, 65 avg = 57,27
Prok > chil = a, 000 max = 11&
Corrected
ROR Coef . Std. Err. = Brlz| [95% Conf. Interwvall
ROR
L1. , 5071775 , 0443814 11,43 0,000 320152 , 59416359
Besultado
-—. —,0001&05 , 0002543 -0,E3 0,528 -, 0008588 , 00032375
L1. , 1008555 , 0004282 z,05 0,036 ,00005&7 , 0017352
LZ. 10058665 , 0007505 1,25 0,158 -, 0005041 ,1024378
L3. -, 0018851 L, 0011203 -1,58 0,113 -, 0041824 L, 0004442
EFLE ,1188511 , 004574 4,12 0,000 , 1058862 , 0278155
RER , 30058171 , 0035867 0,2e 0,758 -, 00el128 , 007547
TR ,J031822 ,000&554 4,55 a,0aa0 ,1018115 , 1045525
PLD -, 08326595 ,01083% -5,84 a,aaa —-,0845135 -,0420254
DR , 1000338 , 0004273 0,08 0,537 —,0008037 ,aaoa71z
EPS , 1035215 , 00035876 8,86 a,aaa0 L, 0027425 , 0043013
_cons , 1838363 , 115605 3,26 0,001 , 01254111 L1022614
Instruments for first differences eguation
Standard
D. (Resultado D.Resultado D2.Resultado)
Instruments for lewvels egquation
Standard
Besultado D.Resultado D2 _Resultado
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL{4/5) . (Besultado L.RBesultado LI .Resultado L3.Resultado)
Lrellanc-Bond test for AR(l) in first differences: z = -2,40 Pr » =z = 0,01l¢
Lrellanc-Bond test for RR(2) in first differences: z = -0,8¢ Pr » =z = 0,638%5
Sargan test of overid. restrictions: chi2({€37) = 15¢,10 Prok = chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2(€37) = 5€%,85 Prok = chi2 = 0,573
{RBobust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv({Resultado D.Resultado D2 .Resultado)
Hansen test excluding group: chiZ (€34) = 5€5,23% Prok > chi2 = a,6377
Difference (null H = exogencous): chil(3) = 4 €2 Prokb = chi2 = 0,202

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A7: ROA com ITI TX CRES (Modelo Sis).

- rename ITI_TX CRES Resultado

. eststo roa 3: xtabond2 ROR L.ROR L{0/3) .Resultado RPLR REA Ta PLD DR RPS,
= gmm(L{0/3) .Resultado,
> ivw(D(0s3) .Resultado)

Favoring speed owver space.

eg{both)
twostep robust

To switch,

lagi4 5))

Ty

type or click on mata: mata set matafavor space,
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pEerm.

Warning: Humber of instruments may be large relatiwve to number of observations.

Warning:

Two—-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrixz for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negatiwve.

Dynamic panel-data estimation,

two—step system MM

GFroup wariable: cnpjl Number of obs = 45370
Time wvariable Data Number of groups = 2c2
Humber of instruments = 1013 Cbs per group: min = 1
Wald chiZ2(ll) = €9440,02 avg = 57,27
Frob = chil = 0,000 max = 11€
Corrected
RCR Coef . Std. Err. -1 Pxlz| [95% Conf. Interwall]
ROoL
L1. ., 7147735 , 245355 2,87 0,004 ,225%€08 1,203587
Besultado
- -, 000012z 0043227 -0,00 0,958 -, 0084852 , 0034535
L1l. 9, 42e-0¢ L0073 6E a,0l 0,990 -, 0014342 L 001453
L2 . -1,2¢€e-0& 0005382 -4, 00 0,558 -, 00105€1 ., 0013535
L3. 3,40e-08 1,13e-07 a,30 0,7&e3 -1,87e-07 2,55e-07
RELE L, 0045745 ,01e7401 a,27 0,785 -,028235 0373848
RE 0030536 L, 1374405 a,02 0,582 -, 2EE2845 L 272472
T , 0033304 L, 044305 a,08 0,933 -,0835545 , 0303354
PLD -, 0773805 L LESTELS -0,4% 0,e45 -, 41011324 , 2553524
DR -, 0007273 , 003547 -0,18 0,854 -, 008433 0070087
RES L, 0032517 0033382 a,s7 0,330 -, 0032511 , 0057545
_cons L1013831 , 4230988 0,24 0,813 -, 737€708 L 940437
Instruments for first differences eguation
Standard
D. (Besultado D_Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado)
GFM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li{4,/5). (Resultado L.Resultado LZ.Resultado L3 .Resultado)
Instruments for lewvels eguation
Standard
Resultado D_Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado
_cons
GEMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL3. (Resultado L.Resultado LI.Resultado L3 .Resultado)
Lrellanc-Bond test for ARR(l) in first differences: z = -1,87 Pr > z = 0,0gl
Lrellano-Bond test for AR(2) in first differences: =z = -0,7¢ Pr = z = 0,443
Sargan test of overid. restrictions: chi2{1001) = 2%9&,22 Prob = chi2 = 1,000
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2(1001) = €45,83% Prok = chil = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
EMM instruments for lewels
Hansen test excluding group: chi2 (585) = 5¢€2,3¢ Prob > chi2 = 00,6743
Difference (null H = exogenous): chi2{4l€) = 23,47 Prok = chiZ = 1,000
iv({RBesultado D._Resultado D2 _Resultado D3 _RBesultado)
Hansen test excluding group: chil {887) = 52,72 Prob > chi2 = 1,000
Difference (null H = exogenous): chiZ (4) = =-€£,8% Prob *» chi2 = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A8: ROA com ITI TX CRES (Modelo Dif).

. eststo roa 4: xtabond? ROR L.ROAR L{0/3) .Resultado RPLA RER TA PLD DR RPS, /J//

> gEm{L{0/3) .Resultado, egi{lewvel) lagid 5)) J//
> iw(D{0/3) .Resultado) twostep robust

type or click on mata: mata set matafawvor space,
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PEerm.

Favoring speed over space. To switch,
=

Warning: Two-step estimated cowvariance matrixz of moments is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrixz for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may ke negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system MM

Froup wariable: cnpjl Humber of obs = 45370
Time wariakble : Data Humber of groups = 22
Humber of instruments = €23 Obs per group: min = 1
Wald chi2 (11} = 180,58 avg = 57,27
Prok = chi2 = 0,000 max = 11&
Corrected
ROR Coef. Std. Err. = P=lz| [95% Conf. Interwvall
ROR
L1l. , 074402 04475 12,83 0,000 886825 ,B62153¢
Resultado
-—. -, 000012 5, 1le-0% -1,38 0,1l€e -, 0000305 5,24e-0¢
L1l. €, 595%e-0¢ 5,4le-0% 1,25 0,15¢ -3,cle-0¢c ,000017s
Lz. -2,50e-0¢c 4 03e-0% -0,82 0,53¢ -, 0000104 5,41le-0%c
L3 . 4 18e-08 5,52e-0% 7,05 a,aaa 3,02e-08 5,34e-028
REPLA , 0057728 , 00459805 1l,1% 0,245 -, 0035455 , 015455
RER ,00381c4 L, 0034725 1,10 0,272 -, 0025503 , 0108231
TR 0036584 ,0012502 2,593 0,003 L,0012181 ,00gllzs
ELD -, 0eged2 ,01l4e3224 -4 53 0,000 -, 05853508 -, 0378132
DR -, 0008057 , 0007708 -0,7%5 0,425 -,00z21z2 , 00053005
RES 0022821 , 0005187 4. 40 0,000 , 0012855 ,003258¢
_cons ,07859¢gE5 ,01821c5 4 35 0,000 L, 0442832 ,115870¢

Instruments for

Standard

first differences eguation

D. (Resultado D.Resultado D2 .Resultado D3 .Resultado)
Instruments for levels eguation

Standard

Besultado D.Resultado D2 .Resultado D3.Resultado

_cons
GHM-type

(missing=0,
DL{4/5) . {Resultado

separate instruments for each pericd unless collapsed)
L_Resultado L2 .Resultado L3.Resultado)

Arellano-Bond test for 2R(1l) in first differences: =z = -2,40 Pr > =z = 0,01¢
Arellanc-Bond test for RBR(2) in first differences: z = -0,81 Pr =z = 0,417
Sargan test of owverid. restrictions: chi2({€ll) = 138,25 Prob = chi2 = 1,000
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2({gll) = 510,30 Prob > chi2 = 0,655%3%
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv({Resultado D.Resultado D2.Resultado D3 _Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{€07) = 505,07 Prob = chi2 = 0,555
Difference (null H = exogenous): chiZ(4) = 5,2 Prok = chi2 = 0,62&4

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A9: ROA com ITI AT (Modelo Sis).

rename ITI_AT Resultado

eststo roa_5: xtabondZ ROA L.ROA L(0/3) .Resultado RFLA RER TA PLD DR RPFS, J//

grm{L{0/3) .Resultado, egiboth) lagi( 4 5)) 7,/

iw{D{0/3) .Resultado) twostep robust
avoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafawvor space, perm.
arning: Number of instruments may be large relative to number of observations.

arning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal welghting matrix for two-step estimation.
Difference—-in-Sargan/Hansen statistics may ke negatiwve.

ynamic panel-data estimation, two-step system GMM

roup variable: cnpjl Number of obs = 45370
ime wariabkle : Data Number of groups = g2c2
umber of instruments = 1012 Cbs per group: min = 1
ald chiX{ll) = 5217,03 avg = 57,27
rob = chiz = a,a00 max = 1l1ls
Corrected
ROR Coef _ Std. Err. = P=l=| [95% Conf. Interwvall]
ROR
Ll. , E8T7T7252 ,0308124 22,32 a,000a ,E27333% , 7423114
Resultado
- -, 1802201 ,208131¢ -0,87 0,387 -, 588150& .
Ll. ,0223543¢ , 1258453 0,23 0,812 -, 2177087 .
Lz, -, 0041715 ,led047¢ -0,03 0,580 -,325g553 .
L3._ -, 1254822 , 132158 -0,598 a,327 —-,3885047 .
RELR -, 0152504 ,0le554] -1,17 0,243 -, 0531582 , 01324573
RER , 0284565 ,03011%5 a,595 0,344 -, 0305357 , 0875286
T -, 0020357 , 0027787 -0,73 0,462 -, 0074z , 00324005
ELD -, 0105133 ,0431e282 -0,25 0,800 -, 05855215 ,073c545
DR , 0020255 ,001le22 1,21 0,228 -, 0012ce2 , 005328
RES , 0025885 , 0010105 2,5¢ 0,010a ,000g0283 , 0045855
_cons , 0232064 ,0E98154 0,33 0,740 -, 1136252 LLlE0042

nstruments for first differences eguation
Standard
D. (Resultado D.Hesultado D2 .Hesultado D3 . Resultado)
FM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li{4/5) . (RBesultado L_Resultado L2 _ RBesultado L3 _Resultado)
nstruments for lewvels eguation
Standard
Besultado D_Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado
_cons
F-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
DL3 . (Resultado L_Resultado L2 _RBesultado L3 _Resultado)

rellano-Bond test for BR(l) in first differences: z = -2,41 Pr = z = 0,01¢
rellano-Bond test for BR(Z) in first differences: = = -0,72 Pr » = = 0,45
argan test of overid. restrictions: chi2 (1000) =5288,88 Probk = chi2 = 0,000
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
ansen test of overid. restrictions: chi2({l1000) = &6%,5% Prob * chiZ = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
ifference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewels
Hansen test excluding group: chi2{gd5) = 5&€¢,47 Prob » chil = 0,87
Difference (null H = exogenous): chi2 (355) = 103,12 Prob » chi2z = 1,000
iw{Resultado D.Resultado D2 _Resultado D3 _.Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 (%%¢) = €€7,07 Probk = chil = 1,000
Difference (null H = exogencus): chiZ{4) = 2,51 Prob » chi2 = 0,c42

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A10: ROA com ITI AT (Modelo Dif).

eststo roa €: xtabond2 ROA L_ROR L{0/3) .Resultado RPLR REAR TA PLD DR RPS, ///

= gmm{L{0/3) .Resultado,
> iw({D{0/3) .Resultado)

Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafawvor space,

egilewvel) lagi{ 4 S)) 77/
twostep robust

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system MM

Group wariakle: cnpjl

Humber of oks = 45370

Time wariable : Data Humber of groups = 23c2
Humber of instruments = &48 Cbs per group: min = 1
Wald chi2(11l) = 1174Z,55 avg = 57,27
Frob * chiZ = a,00aa max = 1ll&
Corrected
ROA Coef. Std. Err. = B=|z| [95% Conf. Interwvall]
ROL
L1l. , 78554281 ,02s0z22 31,42 0,000 L 740388 . 2387082
Besultado
- -,3845€¢€¢€ L 1736425 -2,21 a,027 -, 7243004 -, 0442327
L1. -, 0E35408 1475277 -0, 4% 0,€43 -,3584738 2213523
2. -, 0075455 L LETOTEL -0, 05 0,39€2 -,33540%8 3135172
L3. -, 080174 L L40Z2EET -0,57 0,5€8 -,3550541 L, 1347413
RPLAE ,00459242 L,0111417 0,44 0, €55 -, 019131 L02€TE14
BE L 0078081 L 00s4522 1,17 0,241 -, 00511&4 ,020332¢
TL -, 00477€8 ,0027e27 -1,72 0,08 -, 0102308 000774
DLD LOEs0482 ,0721554 a,85 0,352 -, 02371434 2152355
DR -, 000&55 L0004e47 -1,41 0,155 -, 001558 , 0002555
RES L0013E52 ,002zzv2 0,84 0,401 -, 00z45¢ L 0062343
_cons -, 115808 ,133840& -0,87 0,382 -, 3753037 145342

Instruments for first differences eguation

Standard

D. (Besultado D.Besultado D2 _Resultado D3 _Resultado)

Instruments for lewels
Standard

egquation

Besultado D.Besultado D2 .Resultado D3 ._Resultado

_cons
GMM-type (missing=0,
DL{4/5) . (Resultado

separate instruments for each periocd unless collapsed)
L.Resultado L2.Resultado L3 .Resultado)

Lrellanc-Bond test for RR(l) in first differences: z = -2,43 Pr » =z = 0,015
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: =z = -0,74 Pr > z = 0,455
Sargan test of overid. restrictiomns: chiX({g3g) =45%2,¢c7 Prob > chiZz = 0,000
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owerid. restrictiomns: chi2(€3&) = 532,10 Prob > chi2 = 0,858
{Bobust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
ivi(Besultado D.Resultado D2 Resultado D3.Resultadol
Hansen test excluding group: chiZ{€32) = 53€,80 Prob = chiZ = 0Q,6537
Difference (null H = exogencus) : chil(4) = 1,31 Prob = chiz = 0,8&0

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A11: ROE com ITI In (Modelo Sis).

- rename ITI_1ln Resultado

. eststo ROE 1: xtabondl ROE L.ROE L({0/3) .Resultadc RPLA RER TA PLD DR RPS, ///

= gmm{L{0/3) .Resultado, eqgi{both) lagi(d4 5)) ///
= iw({D{0/2) .Resultado) twostep robust

Favoring speed ower space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space,

Warning: Number of instruments may ke large relatiwve to number of observations.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inwerse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GHMM

Group wvariable: cnpjl Number of obs = 459370
Time wvariable : Data Number of groups = 8e2
Number of instruments = 101l& Obs per group: min = 1
HWald chiZ{ll) = 1£2,12 avg = 57,27
Prob = chil = a,0a0 max = 11s
Corrected
ROE Coef. Std. Err. = B=|z| [95% Conf. Interwvall]
ROE
L1l. , 1733542 ,114004 1,52 a,1zs -, 0500855 ,39€7978
Resultado
- -, 0032857 0157054 -0,21 0,834 -, 034075& L, 0275042
L1l. ,0l1e5e4 ,0325524 0,36 0,722 -, 052€5832 ,0T7€08E
L2. L, 0202701 ,JEL53E5 0,33 0,742 -, 1003352 14087585
L3. -,0237374 ,102332% -0,23 a,771 -, 2303€€3 L1707714
BPLE -,4332553 4728128 -1,02 a,307 -1,40%95855 ,24343€8
RER L, 2128725 , 4045304 a,53 d,5%% -,57559522 1,005738
TL , 1507505 L, 1344845 1,12 0,262 -,112833%9 2143357
ELD -2,1€5€53 1,452062 -1,45 d,14¢ -5,054081 ., 754€544
DR -, 0241257 ,0221055 -1,0% a,275 -, DET4557 L015159€3
=] ,025€315 , 0045527 5,58 a,0aa L01E€302 ,034€335
_cons 2,727438 2,1e9413 1,2& 0,209 -1,524533 €,975940%9

Instruments for first differences eguation
Standard
D. (Resultado D.Resultado DZ.Resultado)
GM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li4/5). (Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3 .Resultado)
Instruments for lewels eguation
Standard
Resultado D.Resultado D2.Resultado
_CCHS
GHMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL3. (Resultado L.Resultado LI ._Resultado L3 .Resultado)

Lrellanc—Bond test for AR({l) in first differences: z = -1,01 Pr = =z = 0,315
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0,83 Pr > =z = 0,404
Sargan test of owerid. restrictions: chi2(1004) = &§5,7% Prob » chiX = 1,000
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2(1004) = €42,5% Prob = chi2 = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference—in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GHMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(€1l0) = &03,78 Prob = chil = 0,65€3
Difference {(null H = exogenous): chi2({3%4) = 44,80 Prob > chiz = 1,000
iw (Resultado D._Resultado D2 _ Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 (1001) = &4%,41 Prok > chiZ = 1,000
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = -0,83% Prob = chil = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A12: ROE com ITI In (Modelo Dif).

eststo ROE_2:
> gmnm{L{3/3) _.Resultado,
> iw(D({0/3) .Resultado)
Fawvoring speed owver space.
Two—step estimated covariance matrix of moments is singular.

Warning:

xtabond2 ROE L.ROE L({0/3) .Resultado RPFLA RER Ti FLD DR RFPS,
eg({lewvel)
twostep robust
To switch,

lagi4 5))

frr

type or click on mata: mata set matafavor space,

s
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perm.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two—-step estimation.
Difference-in-Sargan/Hansen statistics may ke negative.

Dynamic panel-data estimation,

two-step system MM

Group wariakle: cnpjl Humber of obks = 45370
Time wariabkle Data Humber of groups = 2e2
Number of instruments = €50 Obs per group: min = 1
Wald chi2(1l1l) = 444 27 avg = 57,27
Prok = chil = O, 000 max = 11l&
Corrected
ROE Coef. Std. Err. = Bxlz| [95% Conf. Interwall
ROE
Ll. 2158202 ,1371c84 1,&0 0,105 -, 0452248 , 3884653
Resultado
- -,0037128 ,0045%323 -a,75 0,452 -,013375% , 0055543
Ll. , 0072555 0074431 0,58 0,325 -, 2073287 , 0213478
L2. , 0168682 , 0143354 1,1% 0,245 -,0114232¢ , 04478387
L3. -,01%2665 ,023E67c4 -0,81 0,41¢ -, 0656714 L, 0271384
REFLE ,0ET2335 ., JEEE555 1,01 0,313 -, 0634085 , 1978755
RER -,1215381 ., 1050508 -1,1& 0,247 -,327511% , 0844357
TR ,0324217 ,0118215 2,75 0,005 , 0056435 , 05519594
FLD -, 4306669 ,lazg0os -3,02 0,003 -, 7101552 -,1511745
DR , 0045713 , 0133051 0,34 0,731 -, 0215083 , 0308488
RES ,0178114 , 0058872 3,03 0,002 L, 0082727 , 025935
_cons , 3740241 , 248397 1,51 0,132 -,1128258 , 308732

Instruments for first differences eguation

Standard

D. (Resultado D.Resultado D2.Resultado D3 .Resultado)
Instruments for lewels eguation

Standard

Besultado D.Resultado D2 _Besultado D3 .Resultado

_cons
GHM-type

(missing=0,
DL{4/5) . (Resultado

separate instruments for each pericd unless collapsed)
L_Besultado L2 _Resultado L3 .Resultado)

Zrellanc-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1,00 Pr > =z = 0,317
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: =z = 0,85 Pr = = = 0,385
Sargan test of owverid. restrictions: chi2(g€38) = 3,01 Prok > chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2({g€322) = 544, &9 Prok > chi2z = 0,69%7
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iwv(Besultado D.Besultado D2 .RBesultado D3I .Resultado)
Hansen test excluding group: i2({e34) = 541,47 Prok > chi2 = 0,6595%7
Difference (null H = exogenous) : chiZi{4) = 3,22 Prok > chi2 = 0,522

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A13: ROE com ITI TX CRES (Modelo Sis).

. rename ITI_TX CRES Resultado

xtabond2 ROE L.ROE L(0/3) .Resultado EPLL REAR TA PLD DR RPS, ///
egiboth) lagi{d 5)) //F

twostep robust

. eststo ROE_3:
> gmm{L{0/3) .Resultado,
= iv(D({0/3) .Resultado)
Favoring speed over space.
Warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.

To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GEHM

Froup wariakle: cnpjl Nurber of obs = 45370
Time wvariable Data Number of groups = 8e2
Number of instruments = 1013 Cbs per group: min = 1
Wald chi2{11) = 140870,€7 avg = 57,27
Prok = chil = 0,000 max = 11le
Corrected
ROE Coef . Std. Err. = Bx|=z| [95% Conf. Interwvall
ROE
Ll. -,0883943 1232884 -0,72 0,471 -,3305838 152877
Resultado
-— 00003559 L, 0038721 a,01 0,952 -,0075453 0078251
Ll. ,0000511 ,000T3ES a,a7 0,845 -,0013533 , 0014855
L2. L, 00001 ,000EE22 0,02 0,888 -,001z2878 L, 0013075
L3. 5,77e-07 3,8le-07 1,51 0,130 -1,70e-07 1,32e-0&
REPLL -, 272014 ,32EE7T8E -0,83 0,405 -,9122521 ,3E22641
RER -, 183785 , 0878521 -1,51 0,05¢ -, 3777735 , 0050157
TR , 02345877 02305822 1,02 0,308 -, 0217738 ,JE2TES3
ELD -, 2722885 . E38048 -0,40 0,€52 -1,€20838 1,07€2¢€
= -,0195759 0351007 -0,57 0,5€5 -, a8g772 0428203
RES L, 0017771 , 0132634 a,13 a,853 -,0242187 L 0277725
_cons LdET784E8 1,831244 0,23 0,774 -2,728333 3,6€5026
Instruments for first differences eguation
Standard
D. (Resultado D.Resultado D2 .Resultado D3 .Resultado)
EHMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li4s5) . (Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3 .Resultado)
Instruments for lewvels eguation
Standard
RBesultado D.Besultado D2 _Resultado D3 _Resultado
_cons
EHM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL3. (Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3.Resultado)
Arellanco-Bond test for AR(l) in first differences: = = -0,%8 Pr = =z = 0,6 328
Lrellanco-Bond test for RR(2) in first differences: z = -0,€8l Pr = =z = 00,6535
Sargan test of owerid. restrictiomns: chi2 (1001) = 31,04 Prok = chil = 1,000
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictioms: chil (1001) = €52,38 Prok > chil = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
EHH instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chi2 (585) = 553,44 Prob = chi2 = 0,821
Difference (null H = exogenous): chiZ(4le) = 58,%3 Prok » chi2 = 1,000
iwv{Resultado D.Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 (35%7) = 704,73 Prok = chil = 1,000
Difference (null H = exogenous): chiZ(4) = —-52,35 PFrob *» chi2 = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A14: ROE com ITI Tx Cres (Modelo Dif).

eststo ROE 4: xtabond2 ROE L.ROE L{0/3) .Resultado RPLE RER TR PLD DR RPS, ///
> gmm{L{0/3) .Resultado, egllewel) lagi(4 S)) ///
> iw(D{0/3) .Resultado) twostep robust
Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Two—step estimated cowvariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference—-in-Sargan/Hansen statistics may ke negatiwve.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group wvariable: cnpijl Number of obs = 439370
Time wariable : Data Number of groups = ac2
Number of instruments = €23 Cbs per group: min = 1
Wald chiZi{ll) = 338,73 avg = 57,27
Prob = chiZ2 = a, 000 max = 1lle
Corrected
ROE Coef. Std. Err. = P=l=| [85% Conf. Interwvall
ROE
L1l. ,2E45355 , 174554 2,88 0,008 ,1224159%5 , 20€E551
Besultado
-—. -g,7le-0% , 0000317 -0,21 0,832 -, 000088 , 0000554
L1. L, 0000224 . 00005 1,27 0,205 -, 000045 , 0002058
L2, L, 0001425 , 000157 0,51 0,3e4 -,0001e532 , 0004503
L3. 1, &5e-07 &,l3e-08 2,68 a,0a7 4 43e-08 Z,85e-07
RELA L, 0122435 , 0301514 0,41 0, &85 -, 04€5305 L, 0714174
RER -,0151€€8 ,03B4111 -0,3%8 0, €93 -,0504512 ,0€01177
TR ,011le238 ,01125¢4 1,032 0,302 -,01043822 ,033€859
FLD -,1l422825 , 1540083 -0,52 0,356 —-,4441333 , 15595882
=) -,003354 ,0108815 -0,31 0,758 -,024€3814 , 0175733
RES , 0115555 L, 0040583 2,84 0,004 , 003557 ,01l5e015
_cons 0270581 ,21Be887 0,12 0,302 -,4015€3%9 ,3455E8

Instruments for first differences equation
Standard
[. (Resultado D.Resultado D2 .Resultado D3.Resultado)
Instruments for levels eguation
Standard
Besultado D.Besultado D2 .Hesultado D3 .Resultado
_cons
F-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL{4/5) . (Resultado L.Resultado L2 _Resultado L3 .Resultado)

Arellanc-Bond test for AR(1l) in first differences: =z = -1,00 Pr = =z = 0,631l&
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: =z = 0,85 Pr » z = 0,343
Sargan test of owverid. restrictiomns: chi2(gll) = 0,4 Prok > chi2 = 1,000

{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictiomns: chil2(gll) = 537,1€ Prok > chi2 = 0,658¢
{Robust, but weakened by many instruments.)

Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv(Resultado D.Resultado D2 _Resultado D3 .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 (€07) = 53&,40 Prok = chi2 = 0,6%E22
Difference (null H = exogenous): chil(4) = 0,75 Prok > chi2 = 0,945

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A 1: ROE com ITI AT (Modelo Sis).

rename ITI_AT Resultado

eststo ROE 5: xtabond2 ROE L.ROE L({0/3) .Resultadco RPLR RER TR DPLD DR RPS, J///
> gonmi{L{0/3) .Resultado, egiboth) lagi{ 4 5)) ///
= iw{D({0/3) .Resultado) twostep robust
Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.
Warning: Number of instruments may be large relative to number of ocbservations.
Warning: Two—step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference—in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two—-step system GHMM

Group wvariable: cnpjl Humber of cobs = 45370
Time wariakle : Data Humber of groups = 2c2
Humber of instruments = 1012 COks per group: min = 1
Wald chiZ{1ll) = 30,51 avg = 57,27
Frob > chi2 = 0,001 max = 11s
Corrected
ROE Coef . Std. Err. = P=|=z| [95% Conf. Interwvall]
RCE
L1. -2,224258 2,124303 -1,4a5 a,255 -€,387815 1,535258
Resultado
—-— 7,4€8248 5,38451 1,35 a,1€5 —-3,085581 1a,02248
Ll. L08772€ 5,5721z2%5 a,02 a,5387 -10,83345 11,0085
L2 . -3,218507 4 007ETT -0,80 0,422 -11,07341 4 £3€385
L3. 2,8499598 €,4355938 0,44 0,€58 -9, 7642059 15,4542
RELE L 29€4311 -0,00 a,a9357 -.5822431 , 5797454
BE , TTBESTS -0,583 0,353 -2,249885 , 8025551
T2 2078105 1,15 0,236 -, 1808214 , 8537824
BLD 2,652772 -1,17 0,243 —-5,42443:2 2,131042
=] , 0251031 -0,€1 0,543 -, 0844608 0333941¢
RES L017286 1,88 0,080 -, 0013572 ,0E€4028
_cons 3,425204 1,14 0,254 -2,802314 10,E2424

Instruments for f£irst differences eguation
Standard
0. {Besultado D.Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado)
GHM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L{4/5) . (Resultado L.Resultado L2_.Resultado L3.Resultado)
Instruments for lewvels eguation
Standard
Resultado D.Resultado DI .Resultado DI .Resultado
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL2. (Resultado L.Resultado L2 . Resultado L2 .Resultado)

Arellano—Bond test for AR(1l) in first differences: = = -0,% Pr = =z = 00,6328
Arellano—Bond test for BR(2Z) in first differences: = = -0,73 Pr = = = 0,43
Sargan test of overid. restrictions: chi2{l1000) = 178,60 Prob = chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments._)
Hansen test of overid. restrictions: chil (1000) = &44 21 FProk = chi2 = 1,000
{REokbust, but weakened by many instrumsnts. )
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
EM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chi2{g05) = 5€2,44 Prob > chi2 = 0,851
Difference (null H = exogenous): chi2{355) = 81,77 Brobk » chi2 = 1,000
ivi{Besultado D.Resultado D2 _Resultado D2 . Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 (9%¢) = g47,3¢ Probk = chiz = 1,000
Difference (null H = exogencus): chiZ(4) = -3,15 Prob = chi2 = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A2: ROE com ITI AT (Modelo Dif).

. eststo ROE_&:
= gnmi{L{0/3) .Resultado,

= iwv{D{0/3) .Resultado)

egi{lewvel)

lagi 4 5))

twostep robust

xtabond2 ROE L.ROE L(0/3) .Resultado RPLA RER TR FLD DR RES,

£
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Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning:

Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation,

two—step system MM

Froup wvariable: cnpjl Number of obs = 459370
Time wvariaskle : Data Humber of groups = €2
Humber of instruments = €48 Obs per group: min = 1
Wald chiZ{ll) = 558, 33 avg = 57,27
Prok > chiZ2 = Q, 000 max = 11&
Corrected
ROE Coef. S5td. Err. = P=|z| [95% Conf. Intervall
ROE
Ll. , 2438305 ,0484558 5,03 0,000 , 1487731 . 3388887
Resultado
- —,E101545 1,347732 -0, 45 0,651 -3,251701 2,021311
L1l. , 3248871 2,07382%5 a,1le 0,876 -3,7359544 4, 385318
LZ._ ,£38351%9 2,3432c4 a,27 0,785 -3,9543c1 5,2310&5
L3. —-2,031245%5 3,3596855 -a, &0 0,550 —-8,€885955 4, E2€4€5
EFLL ,le7e084 L, 1155117 1,62 0,108 -,03595743 L, 3147512
EER -,1118583 ,0508044 -1,23 0,218 -, 2858317 0661151
TR , 0277575 ,024323¢ 1,14 0,254 -,01%95915& , 0754314
FLD -,4544311 ,le80258 -2,2%9 0,022 -, 8425624 -, 06625598
DR -,0080315 ,0147702 -0,54 0,587 -, 0389808 , 0205177
EES ,0281&8¢c ,0071e4] 4,07 0,000 ,1151272 , 1432055
_cons , 35550593 ,l8E3443 1,51 0,058 -,00597188 L, T207373

Instruments for first differences eguation

Standard

D. (Resultado D.RBesultado D2.Resultado D3 . Resultado)
Instruments for levels eguation

Standard
Besultado D.Resultado D2 _Besultado D3 .HResultado
_cons
Fi-type (missing=0, separate instruments for each pericd unless collapsed)

DL{4/5) . (Besultado L.Resultado L2 _Resultado L3 .Resultado)

Arellanc-Bond test for RR(l) in first differences: = = -1,02 Pr » =z = 0,308
Arellanc-Bond test for RR(2) in first differences: = = 0,88 Pr ==z = 0,321
Sargan test of overid. restrictions: chiZ(€3g) = 4,132 Prok > chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2{€3€) = 550,76 Prok > chi2 = 0,6595%4
({Bobust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv(Besultado D.Resultado D2 _Resultado D3 .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{€32) = 548,%2 Prok > chi2 = 0,65952
Difference (null H = exogenous): chiZ(4) = 1,84 Prok > chi2 = 0,7€5

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A3: ROl com ITI In (Modelo Sis)

rename Resultado ITI_AT
rename ITI_1ln Resultado

. eststo ROI 1: xtabond2 ROI L.ROI L(0/3) .Resultadc RPLR REL TR PLD DR RPS, ///

= gmm{L{0/3) .Resultado, egi(both) lagi(d4 5)) ///

> iw(D{0/2) _Resultado) twostep robust

Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Mumber of instruments may be large relatiwve to number of observations.

Warning: Two—step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system MM

Group wvariakle: copjl Number of obs 45370
Time wariable : Data Number of groups = 2g2
Number of instruments = 101¢ Cbs per group: min = 1
Wald chi2 (11} = 22€4,47 avg = 57,27
PFrob = chil = d, 000 max = 11
Corrected
ROT Coef. Std. Erz. -1 D=z [95% Conf. Interwval]
ROT
Ll. ,2E71837 ,0215358 12,15 0,000 2240727 ,310254¢
Resultado
- , 0003202 ,000512 0,€3 0,532 -, 0006834 ,0013238
L1. 001178 , 1005855 2,07 0,035 , 0000815 0022541
Lz. , 0017343 ,00140€ 1,23 0,217 -, 0010214 L0445
L3, -, 0031la52 , 0015652 -1,82 0,105 -, 007037 ,Q00EGES
RELA ,007c44¢ ,02282e8 0,33 0,738 -, 0370551 ,0523842
REL -,0112955 , 011512 -1,00 0,32ls -,0352548 , 0114555
TR -, 0008102 ,0052323 -a,15 0,877 -,0110&52 0054445
PLD -, 1312107 ,J4E535¢8 -2,80 0,005 -, 2232028 -,035218¢
DR -, 0002223 , 0005262 -0,24 0,810 -, 0020377 , 001553
RES , 1058855 , 0004732 20,86 0,000 , 008542 , 010757
_Cons , 2524571 ,14EE135 5,42 0,000 ,1El05E2 , 3438175

Instruments for first differences eguation
Standard
D. (Resultado D.Resultado D2 _Resultado)
FEM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
Lid4/5) . (Resultado L.Resultado L2.Resultado L32_Resultado)
Instruments for lewvels eguation
Standard
Resultado D_EResultado D2 _Resultado
_cons
FMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL2. (Resultado L.Resultado L2.Resultado L3 .Resultado)

Lrellano-Bond test for AR(l) in first differences: = = -1,41 Pr > =z = 0,158
Lrellanc-Bond test for RR(2) in first differences: z = -1,11 Pr > = = 0,2&5
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (1004} = 254,15 Prob > chi2 = 1,000
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2{1004) = €53,28 Prob = chi® = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chi2{gld) = &l1l1,&83 Prok = chi2 = 0,474
Difference (nmall H = exogenous): chi2(35%4) = 41 &€ Prok > chiZz = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A4 ROI

. eststo ROI_2: xtabond? ROI L.ROI LI{0/32) .Resultado RPLAR REA TR PLD DR RDS,

= gmm(L{0/3) .Resultado,
> iwi{D({0,s3) .Resultado)

Fawvoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space,

com ITl In (Modelo Dif).

egllevel) lagid 5)) 75/
twostep robust
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perm.

Warning: Two-step estimated cowvariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group wvariakle: cnpjl Humber of cbkbs = 45370
Time wariakle : Data Number of groups = =1 %ed
Humber of instruments = ©50 Cbs per group: min = 1
Wald chiz({ll) = 2442 73 avg = 57,27
Prob > chi2 = a,aao max = 11€
Corrected
ROI Coef. Std. Err. = Pxlz] [95% Conf. Interwvall]
ROT
L1l. 1325555 , 0302145 14,323 0,000 L, 3737401 LA521788
Resultado
-—. -, 000€1l1ls , 0003487 -1,75 0,075 -,0012352 , 0000715
Ll. ,0003411 , 000352 0,57 0,333 -,000348%5 , 0010311
L2. -, 0002241 , 0002451 -1,14 0,254 -,0007724 , 0002042
L3. -,0001251 ,0002415 -0,53 0,594 -, 000&031 , 000345
RELA ,0381554 , 0077353 4, 50 0,000 L02Z23208 , 0534773
RER , 0045856 , 005841 0,75 0,432 -, 0068625 , 010338
Th ,0041€45 , 0012133 3,43 0,001 ,00LT2ES ,00E5424
ELD -, 0870708 L 0157233 -4 52 0,000 -, 1357277 -,052413%5
DR -, 0002255 L, 000721 -0,31 0,754 -,001le38¢ , 0011875
RES , 0077325 , 0008007 5,66 0,000 ,0061E31 , 0053018
_cons L, 0838157 ,0324€933 2,41 0,01ls , 0158222 L151€172

Instruments for first differences eguation

Standard

D. (Resultado D.Resultado DZ.Resultado D3 _.Resultado)

Instruments for levels
Standard

equation

Resultado D.Resultado D2 .Resultado D3 . Resultado

_cons
FM-type (missing=0,
DL{4/5) . (Resultado

separate instruments for each periocd unless collapsed)

L.Resultado LZ.Resultado L3 .Resultado)

Arellano-Bond test for AR(l) in first differences: z = -1,3% Pr » z = 0,lcsg
Arellano-Bond test for RR(2Z) in first differences: =z = -1,02 Pr > =z = 10,3038
Sargan test of overid. restrictioms: chil2{€38) = 301,47 Prok = chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2(€38) = 575,07 Prob = chiZ = 0,65c4
{Bobust, but weakened by many instruments.)
Difference—in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iw({Resultado D.Resultado D2 _.Resultado D3 .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{€34) = 570,32 Prok > chi2 = 0,657
Difference (null H = exogenous): chiZ(4) = 4 74 Prok > chi2 = 0,215

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A5: ROl com ITI TX CRES (Modelo Sis).

- rename ITI TX CRES Resultado

- eststo ROI 2: xtabond2 ROI L.ROI L(0/2) .Resultado RPLL RER TR PLD DR RPS, ///f

> gem{L{0/3) .Resultado, egiboth) lagi{d4 5)) 7/F

= iw({D{0/3) .Resultado) twostep robust

Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Number of instruments may be large relatiwve to number of obserwvations.

Warning: Two-step estimated cowvariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

CFroup wvariable: cnpjl HNumker of obks = 45370
Time wariable : Data Number of groups = 862
Number of instruments = 1013 Obs per group: min = 1
Wald chi2(11l) = 18%3%, 50 avg = 57,27
Prob > chil = 0,000 max = 1l1le
Corrected
ROT Coef . Std. Err. = P=|=| [95% Conf. Interwvall
ROI
L1. , 5893234 ,1522502 3,87 a,aaa0 2503401 ., 8B780&8
Besultado
-—. -, 0000164 ,0oo7038 -0,02 0,381 -,00135858 , 0013831
Ll. 9,97e-0¢8 ,0001e04 a,0& 0,950 -, 0003044 0003243
L2. -2,08e-0& L, 0000711 -0,03 a,a77 -,0001415 L, 0001373
L3. €,08e-08 5,40e-08 1,13 a, 20 -4, 51le-08 1,&€7e-07
RPLR 01715835 L, 0133113 1,25 0,159¢ -,00285&1 L, 0432831
EER 0078302 ,00Ee2525 1,22 0,z2z2 -, 004244 , 0158845
T ,0057E81 , 0088323 a, €5 0,514 -,011542% L, 0230751
DLD -, 1425524 , 0741305 -1,53 0,054 -,288175¢& ,0024108
OB -, 0007273 ,0013301 -0,38 0,708 -, 0045103 ,003055¢
RES L0716 L, 0011157 g,42 a, 000 00457432 , 00534735
_cons 1800211 , 0502415 3,58 a, 000 02315485 L, 2784533

Instruments for first differences eguation
Standard
D. {Resultado D.Resultado D2 _.REesultado D3 .Resultado)
EMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li4/5) . (Resultado L.Besultado L2 _Resultado L3 . RBesultado)
Instruments for lewvels eguation
Standard
Resultado D.Resultado D2 _Resultado D3 .Resultado
_cons
EMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DLZ. (Resultado L.Resultado L2 . Resultado L2 .Resultado)

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: = = -1,31 Pr > =z = 0,152
Zrellano-Bond test for 2ZR(2) in first differences: = = -0,%3 Pr » z = 0,6 353
Sargan test of owerid. restrictiomns: chi2({l1001) = 50%5%,2% Prok » chi2 = 1,000
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2{l00l1) = &54,26 Prob » chi2 = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments._)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMHM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chiZ {585) = 55%,6% Prob > chi2 = 0,6827
Difference (null H = exogenous) : chi2(41&) = 101,57 Prob » chi2 = 1,000
ivi{Resultado D.Resultado D2 _.HEesultado D3.Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{%5%7) = €58,20 Prok > chi2 = 1,000
Difference (null H = exogencous): chiZ(4) = -3,% Prob » chi2 = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A6: ROl com ITI Tx Cres (Modelo Dif).

. eststo ROI_4: xtabond
= gmm{L{0/3) .Resultado,
> iw(D{0/3) .Resultado)

Fawvoring speed owver spa

2 ROI L.ROI L(0/S2) .Resultado RPLA REAR TR PLD DR RES, ///

egl{lewvel) lagi(d4 5)) 77/
twostep robust

ce. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space,
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perm.

Warning: Two-step estimated cowvariance matrixz of moments is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GHM

Group wvariable: cnpjl Humber of cbs = 45370
Time wariakle : Data Humber of groups = 2e2
Humber of instruments = €23 Obs per group: min = 1
Wald chiZi{ll) = 1851,51 avg = 57,27
PFrob > chiZ = a,ao0a max = 1ls
Corrected
ROI Coef. Std. Err. = P=|=z] [95% Conf. Interwvall]
ROI
L1l. , 0284245 ,0422174 12,52 0,000 , 3458758 ,El11E592
Resultado
-—. -, 2000171 , 000011 -1,48 0,140 -, 0000357 5,58e-08
L1. 7,04e-0& 5,82e-08 1,21 0,227 -4 38e-0& ,0000185
L2._ -3,11e-0& 5,58e-0¢c -0,5& 0,577 -, 000014 7,83e-08
L3. &,2%e-08 g8,31le-0% 7,57 0,000 4, ece-08 7,92e-08
REPLR 117288 , 0079705 2,17 0,030 ,00166E2 , 032590595
RER ,00E125¢& ,J055&595 1,10 0,271 -,00478€5 , 0170457
TR ,0055&12 , 0017315 3,21 0,001 ,0021&€7 , 0089557
PLD —-,1143524 , 0228595 -5,00 0,000 -,15%157 -,0695878
DR -, 000&E554 , 0012065 -0,55 0,585 -,0030241 , 0017053
RES , 0050515 ,0010583 4,81 0,000 ,010320172 , 0071658
_cons , 1355&85 , 03095985 4,35 0,000 , 0752117 , 1567253

Instruments for first 4
Standard
D. (Besultado D.Resu
Instruments for levels
Standard
Resultado D.Resulta
_cons
FEM-type (missing=0,
DL{4/5) . {(Resultado

ifferences eguation

ltado D2 .Resultado D3I .Resultado)
equation

do D2 .Resultado D3 .Resultado

separate instruments for each period unless collapsed)
L.Resultado LZ.Resultado L3 .Resultado)

Arellanc—-Bond test for RR(l) imn first differences: = = -1,3% Pr = =z = 0,61&5
Arellano-Bond test for AR(2Z) in first differences: z = -0,% Pr » z = 0,633¢
Sargan test of overid. restrictions: chil(€ll) = 232,83 Prok = chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictioms: chi2{€ll) = 512,24 Prok = chi2 = 0,6 55%
{Robust, but weakened by many instruments._)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv{Resultado D.Resultado DZ.Resultado D3 .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{€07) = B07,€1l Prok = chi2 = 0,65%%
Difference (null H = exogencous): chil(4) = 4 €3 Prok > chi2 = 0,328

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A7: ROl com ITI AT (Modelo Sis).

rename ITI AT Resultado

. eststo ROI_5: xtabond2 ROI L.ROI L({0/3) .Resultado RPFLA RER TR PLD DR RPS, ///

> gom{L{0/3) .Resultado, egiboth) lagi{ & 5)) //F

= iw(D{0d/3) . Resultado) twostep robust

Favoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, pPerm.

Warning: Number of instruments may be large relative to number of observations.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference—-in-Sargan/Hansen statistics may ke negatiwve.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GHMM

Group wvariable: cnpjl Number of obs = 45370
Time wariakle : Data HNumber of groups = &2
Number of instruments = 1012 Obs per group: min = 1
Wald chiZ(ll) = llz4,87 avg = 57,27
Prob > chiZ = a,aa0 max = 11¢€
Corrected
ROT Coef. Std. Err. = Dx|z| [95% Conf. Interwvall
ROI
Ll. L, 3708574 ,036682¢ 10,11 0,000 L 2590008 , 3427539
Resultado
-—. -,322€0324 , 1955503 -1,€5 0,100 -, T0€7372 ,JE1l5305
Ll. -,08g5021 1380581 -0,&e4 0,525 -,3631711 ,l80leeg
LZ. -, 239€754 L 20E718 -1,1¢ 0,24¢ -, €448352 ,lES4E44
L3. -,0054252 , 179807 -0,03 0,976 -,3574485 , 34855981
RPLL , 0010525 ,01257€€ 0,08 0,331 -,0235571 , 0257422
RE -,0075453 ,00€5585 -1,08 0,281 -,0212€21 ,J0€1715
TA 0004224 , 0025283 0,1% 0,247 -,0044€7 , 0054438
FLD -,1110523 0282325 -3,83 0,000 -, 1lec4z27 -,055757¢
DR -, 0004403 , 0005533 -0,80 0,42¢ -,001l5248 , 000442
RPS ,005812¢ 0007508 11,54 0,000 , 007872 ,010&75%
_cons 1832713 , 0372571 4,52 0,000 1102488 2582538
Instruments for first differences eguation

Standard
D. {(Resultado D._Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado)

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li{4/5) . (Resultado L_Resultado L2 _Resultado L3 _Resultado)

Instruments for lewels eguation

Standard
Resultado D.Resultado DI.Resultado D3 .Resultado
_cons

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL3 . (Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3 .Resultado)

Arellanc-Bond test for AR(l) in first differences: = = -1,3% Pr > =z = 0,l&h
Arellanc-Bond test for ARR(2) in first differences: =z = -1,04 Pr = =z = 0,255
Sargan test of owverid. restrictioms: chil {(1000) =1278,21 Prok = chil = 0,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictioms: chil {1000) = €4¢,42 Prob = chil = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewels
Hansen test excluding group: chi2 (€05} = 558,€0 Prok > chi2 = 0,912
Difference (null H = exogenous): chi2 {355) = 87,81 Prok = chi2 = 1,000
iviResultado D.HEesultado D2 .Resultado DI .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2({9%&) = €43,4€ Prok > chi2 = 1,000
Difference (null H = exogenous): chil(4) = 2,% Prok = chil = 0,5€5

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A8: ROl com ITI AT (Modelo Dif).

. eststo ROI_&: xtabond2 ROI L.ROI L{0/2) .Resultado RPLA RER TA DPLD DR RPS, ///

= gmm{L{0/3) .Resultado
> iwi{D({0,s3) .Resultado)

Fawvoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space,

, egllevel) lag( 4 5)) 77/
twostep robust
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perm.

Warning: Two-step estimated cowvariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data est

imation, two-step system MM

Group wvariakle: cnpjl Humber of cbkbs = 45370
Time wariakle : Data Number of groups = =1 %ed
Humber of instruments = ©42 Cbs per group: min = 1
Wald chiz({ll) = 117%,43 avg = 57,27
Prob > chi2 = a,aao max = 11€
Corrected
ROI Coef. Std. Err. = Pxlz] [95% Conf. Interwvall]
ROT
L1l. ,34315¢ , 0425711 7,81 0,000 2570143 2253778
Resultado
-—. -, 3530541 1769382 -2,03 0,042 -, 705847 -,0122¢l5
Ll. -, 2201e08 1361258 -1,82 0,108 -,4865703 , 0486487
L2. -, 2727838 L, 2112135 -1,7& 0,072 -, 72€8515 , 04132835
L3. L 1175&97 , 1737554 0,&8 0,455 -,22259524 4581318
RELA , 0228415 ,0138€17 1,85 0,055 -,00432€3 , 05000598
RER -, 0082757 , 0024455 -0,58 0,327 -,024832¢ , 0082733
Th -, 0007445 ,0022&74 -0,33 0,743 -,0051885 ,002E559¢
ELD -, 05%0721c L, 0155174 -4, &5 0,000 -, 1250345 -,0525252
DR -, 0023715 , 00071595 -3,2%9 0,001 -, 0037828 -, 000561
RES ,0100454 ,001022¢ 5,83 0,000 , 0080452 , 0120537
_cons 1357088 , 027533 3,82 0,000 , 0821455 L, 2082722

Instruments for first
Standard
D. (Resultado D.Res
Instruments for levels
Standard
Resultado D.Result
_cons
FM-type (missing=0,

differences eguation

ultado D2 .Resultado D3I .Resultado)
equation

ado D2 .Resultado D3 . Resultado

separate instruments for each periocd unless collapsed)

DL{4/5) . (Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3 .Resultado)
Arellano-Bond test for AR(l) in first differences: z = -1,38 Pr » z = 0,167
Arellano—-Bond test for RR(2Z) in first differences: =z = -1,07 Pr > = = 0,28¢
Sargan test of overid. restrictions: chil{€3¢€) = €24,71 Prok = chi2 = 0,&E1l8
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2(€3g) = 553,5%¢ Prob = chiZ = 0,65952
{Bobust, but weakened by many instruments.)
Difference—in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iw({Resultado D.Resultado D2 _.Resultado D3 .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{€32) = 547,45 Prok > chi2 = 0,6553
Difference (null H = exogenous): chiZ(4) = &,51 Prok > chi2 = 0,lc4

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A9: CPLA com ITI In (Modelo Sis)

. rename ITI_1ln Resultado

- eststo CPLE 1: xtabond2 CPLE L.CPLE L{0/2) _Resultado RPLR REAR TR PLD DR RPS, ///

= gmm{L{0/3) .Resultado, eglboth) lagid 5)) f/F

= iw{D({l/3) .Resultado) twostep robust

Fawvoring speed owver space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Humber of instruments may be large relative to number of observations.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two—step estimation.
Difference-in—-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GHMM

Group wariabkle: cnpjl Number of obs = 45370
Time wariakle : Data Number of groups = 2c2
Humber of instruments = 1l0l& ks per group: min = 1
Wald chiz2(ll) = 23059, 31 avg = 57,27
Prok = chil = 0, ao0a maxn = 1l1l&
Corrected
CPLA Coef. Std. Err. -4 Px|=| [95% Conf. Interwvall]
CELRE
L1. -, 332042¢ , 1105553 -2,5% a,003 -, 545351€%3 -,1145803
Resultado
-—. ,01057ES , 0058154 1,82 a,0&59 -, 0008212 ,021574%
L1. -, 0038€15 L, 0042578 -0,51 0,3e4 -, 01220€¢€ L, 0044337
LZ. -, 0028303 , 0024785 -1,17 0,244 -, 0077482 ,0013€75
L3. ,0010€35 , 00256859 0,41 a,e75 -, 00353715 ,00€058E
RELAE ,0€95TE4 L, 1435473 0,43 0,€25 -,2125551 , 3517075
RER -, 0E€3171 ,03€1304 -1,84 0,086 -, 1371313 , 0044571
TZ ,0111043 L02E1736 0,42 a,e71 -, 0401545 ,0E24035
BLD -, 424€085 ,08345€55 -5,00 a, 000 -,551137%8 -,25807%1
=} -, 00121€5 , 0025087 -0,42 0,e76 -, 003177 , 004454
RES , 0175342 ,OOEET0E 2, €59 a,aa7 ,0043€02 L, 0310083
_cons ., E80431%5 , 3ELBTEE 1,88 a,a€0 -,0288331 1,389€57

Instruments for first differences eguation
Standard
D.(D_RBesultado D2 _Resultado D3 Resultado)
GHMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Lid4/5) . (Resultado L_Resultado L2 _Resultado L3 . RBesultado)
Instruments for levels eguation
Standard
D_BResultado D2 _Resultado D3 _Resultado
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL3 . (Resultado L._Besultado L2 _Resultado L3 _.Resultado)

Arellano—-Bond test for RR(l) in first differences: = = -1,00 Pr = = = 0,318
Arellano-Bond test for RR(2) in first differences: = = -—0,65& Pr = = = 0,338
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (1004) = 7,14 Prok > chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2{1004) = £42,%2 Prok = chi2 = 1,000
{Bobust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
MM instruments for lewels
Hansen test excluding group: chi2{&0%) = €05,8¢ Prok = chi2 = 0,6528
Difference (null H = exogencus): chi2 (3%5) = 43,05 Prok > chi2 = 1,000
iw(D.Resultado D2 .Resultado D3.Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 {1001y = €53,33 Prok = chi2 = 1,000
Difference (null H = exogencus): chil (3) = —-4,4]1 Prok > chi2 = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A10: CPLA com ITI In (Modelo Dif).

eststo CPLR 2: xtabond2 CPLE L.CPLE L{0/2) .Resultado RPLA REAR TR PLD DR RPS,
= gomiL{0/3) .Resultado, lagid 51 /7/F
> iw(D({1ls2) .Resultado) twostep robust
Favoring speed owver space.

eg|{lewel)
To switch,

type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwerse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference—-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two—-step system MM

Group wariakle: cnpjl Humber of obks = 45370
Time wariakle : Data Humber of groups = 22
Number of instruments = €48 Obs per group: min = 1
Wald chi2 {ll) = 243,05 avg = 57,27
Prok = chil = a, 000 max = 11&
Corrected
CPLA Coef. Std. Err. - Pxlz| [95% Conf. Interval]
CELRL
L1. 0304822 1166873 0,2% 0,754 -, 1582208 , 2551852
Resultado
-—. L, 0082318 , 0025144 2,48 0,013 ,001303¢ ,011155%
L1. -, 0043485 0025218 -1,4% 0,137 -, 0100751 ,201378
L2. -, 0022805 , 0042652 -a,53 0,553 -, 0106481 , 0080871
L3. ,0034E15 , 0068172 0,51 0,812 -, 00598555 , 0168233
REFLR , 0303372 , 0350785 a,78 0,438 -, 0482554 , 1065257
EE , 03065945 , 0428868 a,72 0,474 -,053362 , 114751
TR , 0022858 , 0075478 0,30 0,72 -,0125075 , 0170752
PFLD -, 2729613 , 1223487 -2,23 0,02 , 5127605 -,0331c22
CR -, 0004582 , 0041782 -a,11 0,513 -, 0086473 , 2077308
EES L, 0161273 , 003759592 4,24 0,000 ,008&B0% , 0235736
_cons 32545912 1514612 z,24 0,025 , 0542341 , 3047483

Instruments for first differences equation
Standard
D.(D.Resultado DZ.Resultado)
Instruments for lewvels eguation

Standard
D.Resultado D2 .Resultado
_cons
GM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)

DL{4/5) . (Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3.Resultado)

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: =z = -1,03 Pr > =z = 0,301
Lrellano-Bond test for AR(Z) in first differences: z = 0,25 Pr » z = 0,802
Sargan test of owverid. restrictiomns: chi2(&3g) = 1,71 Prok > chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictioms: chil2(€3€) = 573,48 Prob > chi2 = 0,5%5&4
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iwv(D.Resultado D2 _Resultado)
Hansen test excluding group: chiZz{&€34) = 574,%& Prok = chil = 0,6355
Difference (null H = exogencus): chiZ(2) = -1,43% Prok > chi2z = 1,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A11: CPLA com ITI TX CRES (Modelo Sis).

rename ITI_TX CRES Resultado

. eststo CPLAE 3: xtabond2 CPLA L.CPLA L(0/3).Resultado RPLA REA TR PFLD DR RPS,
> grmi{L{0/3) _Resultado, egi{both) lagi{d4 5)) J//
= iw{D{0/3) .Resultado) twostep robust

Favoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space,
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PErm.

Warning: Mumber of instruments may be large relative to number of ocbservations.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference—in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation,

two—step system MM

Group wariable: cnpijl Number of obs = 45370
Time wariakle Data Number of groups = ge2
HNumbker of instruments = 1013 CObs per group: min = 1
Wald chiZ {11} 81€53,02 avg = 57,27
Frok = chiZ a,00aa max = 11&
Corrected
CPLA Coef. Std. Err. = P=|=z] [95% Conf. Intervall
CPLR
Ll. -, 074507 2,4€3€01 -0,03 0,a7¢ -4 503077 4 75403
Resultado
-— P fululut=}ed ,0210€47 a,aa a,5a87 -, 0412042 ,0413€81
Ll. LO000442 L, 0457321 a,00 0,555 -, 0574285 L, 0975173
Lz, 3,458e-0& ,O17E0ET a,a0 1,000 -,0345051 , 034512
L3. 2,47e-07 &, 598e-0¢ 0,04 a,a72 -, 0000134 ,00a0l13s
RELE , 074582745 1,02247¢ a,a7 0,542 -1,52518%9 2,078844
RER L, 03585717 , 3424501 0,12 a,508 -, E31E59€E ,7l084
TZ ,01591421 , 0445383 0,43 a,€€7 -, 0€81485 LLO0E432¢
BELD -, 378405& 3,354334 -0,11 0,911 -7,.,031178 6,2743€7
DR 0023881 ,1lB851&E2E 0,058 0,9c4 -,354523%9 L, 3713001
RES L0230871 ., 1305058 a,18 0,80 -, 2327075 2788817
_cons L 31743 &,558059281 0,058 0,982 -1z, €00&5 13, 23551

Instruments for first differences eguation
Standard
D. (Resultado D.Resultado DZ.Resultado D3 .Resultado)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
Li{d4/5) . (Resultado L_Resultado L2 _Resultado L3 _Resultado)
Instruments for levels eguation
Standard
Besultado D.Resultado D2 .HResultado D3 .Resultado
_cons
EMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL3. (Resultado L.Resultado L2 .Resultadeo L3 .Resultado)

Arellanc-Bond test for AR(l) in first differences: z = -0,18 Pr = =z = 0,855
Arellanc-Bond test for AR({2) in first differences: = = -0,03 Pr ==z = 0,57c
Sargan test of owverid. restrictioms: chi2(100l) = 2,92 Prok > chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (1001) = €58,85 Prok > chi2 = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
MM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chi2 (585) = 582,82 Prok = chi2 = 0,518
Difference (null H = exogenous) : chi2({4le) = 7&,02 Prob = chi2z = 1,000
iv{Resultado D_RBesultado D2 _Resultado D3 _Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 {9%7) = €52,22 Prok = chi2 = 1,000
Difference (null H = exogencous) : chi2(4) = 5,82 Prok > chi2z = 0,225

Fonte: Resultado da Pesquisa.



Figura A12: CPLA com ITI Tx Cres (Modelo Dif).

. eststo CPLA 4: xtabondl CPLA L.CPLA L{0/3) .Resultado RPLAR REXL TR PLD DR RPS,

= gmm{L{0/3) .Resultado,
> iw(D{0/3) .Resultado)
Fawvoring speed over space.

eg{lewvel)
twostep robust
To switch,

lagi4 5))

Frr

type or click on mata: mata set matafavor space,
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perm.

Warning: Two-step estimated cowvariance matrixz of moments is singular.

Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation,

two—-step system EHM

Group wvariable: cnpjl Humber of cbs = 45370
Time wariakle : Data Humber of groups = 2e2
Humber of instruments = €23 Obs per group: min = 1
Wald chiZi{ll) = 71,41 avg = 57,27
PFrob > chiZ = a,ao0a max = 1ls
Corrected
CELE Coef. Std. Err. = bP=|=| [95% Conf. Interwall
CPLR
L1. , 0344802 , 05259852 a,37 0,711 -, 1477875 ,21e7078
Besultado
-—. , 0000753 , 2000503 1,50 0,135 -,0000234 , 000174
L1. , 0000255 ,0000231 1,25 0,155 -,0000153 , 0000751
LZ._ —-4,23e-0& , 000317 -0,13 0,894 -, 0000664 ,00osse
L3. —-&,35e-08 g8,62e-08 -0,74 0,481 -2,32e-07 1,05e-07
REPLR -, 0115477 , 0815574 -a,1% 0,848 -, 132&7€4 ,108780%
RER ,JE5E24 , 0487245 1,35 a,178 -,025874% L1E1123
IR -, 0012837 0112635 -0,11 0,50% -,02335%58 0207524
PLD -, 11737581 , 1557102 -0,75 0,451 -, 4225655 ,1e78073
DR , 200052 ,007187%5 0,01 0,554 -,01403¢ 0141401
RES L, 0137231 , 104558 2,598 0,003 L, 0047111 , 022735
_cons , 1270553 , 2281085 0,5¢ 0,578 -,3200212 , 5741358
Instruments for first differences eguation
Standard

D. (Resultado D.Resultado D2 .Resultado D3 .Resultado)
Instruments for levels equation

Standard
Resultado D.Resultado D2 .Resultado D3 . Resultado
_cons

FM-type (missing=0,

DL{4/5) . {(Resultado

separate instruments for each periocd unless collapsed)
L.Resultado L2Z.Resultado L3.Resultado)

Zrellanoc—-Bond test for RR(l) in first differences: = = -1,04 Pr = =z = 0,259
Arellano-Bond test for AR(Z) in first differences: z = 0,35 Pr =z = 0,725
Sargan test of overid. restrictioms: chi2 (€11l) = 1,37 Prok > chi2 = 1,000
{Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictioms: chi2{€ll) = 527,87 Prok > chi2 = 0, 6553
{Robust, but weakened by many instruments._)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv{Resultado D.Resultado D2.Resultado D3 .Resultado)
Hansen test excluding group: chi2{€07) = 524,88 Prok > chi2 = 00,6553
Difference (null H = exogencous): chil(4) = 2,9% Prok > chi2 = 0,55%

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A13: CPLA com ITI AT (Modelo Sis).

- rename ITI_ AT Resultado
. eststo CPLA 5: xtabondZ CPLA L.CPLE LI{0/3) .Resultado RPLA REAR TR PLD DR RPS, ///
grmm{L{0/3) Resultado, egiboth) lag( 4 511 755

iv{D{0/3) .Resultado) twostep robust

Favoring speed over space.

=
=

To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.

Warning: Number of instruments may be large relatiwve to number of observations.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inwverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference—-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GHMM

Group wariakle: copjl Numbker of obs = 45370
Time wariakle : Data Number of groups = &2
HNumber of instruments = 1012 Obs per group: min = 1
Wald chiz{ll) = 367,82 avg = a7,27
Prob = chil = 0,a0a man = 1lle
Corrected
CPLA Coef . Std. Err. = P=|=| [95% Conf. Interwvall]
CPLL
Ll. -, 0004425 , 005254 -0,04 0,54 -, 01583482 ,0185451
Besultado
- -.126531¢6 1l,333cll -0,0%5 0,524 -2,7403€1 2,48725:2
L1 ,2786l25 . 3385483 0,94 0,348 -, 955522 2,71522
L2. -, 9e55%c17 1,0075975 -0,%5 0,33¢ —-2,5455c4 1,005€4
L3 ,8916c04 1,082703 0,82 0,410 —-1,230358 3,01371%
RPLL ,0548451 L0415243 2,27 0,023 LO01l3083 L 1762272
RER Ll2s2e0e ,LO071ETS 1,20 0,225 -, 0gllazs ., 3385051
TR , 00535882 ,011334]1 0,23 0,405 -, 012855¢ , 0315731
FLD -, 25904424 ,1B2ET9E -1,5% a,112 -, 64834875 ,0E7TE03
DR L0051 0c4 , 0083755 1,43 0,153 -, 0033854 L0216022
RES , 01585433 ,00301e3 c,48 Q,000 ,0138315 025455
_cons 2512755 ,335941¢cs 0,74 0,459 -, 4135684 L 31E5203
Instruments for first differences sguation
Standard
D. {Resultado D.Resultado D2 _.Resultado D2 .Resultado)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
Li4/5) . (Resultado L.Resultado LZ.Resultado L2 .Resultado)
Instruments for lewvels eguation
Standard
Besultado D_Resultado D2 _Resultado D3 _Resultado
_cons
GHM-tcype (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL2. {(Resultado L.Resultado L2 .Resultado L3 .Resultado)
Erellano-Bond test for RR(l) in first differences: =z = -1, ,0& Pr = = = 0,6 288
EArellanoc—Bond test for RR(2) in first differences: = = —-0,07 Pr = = = 0,544
Sargan test of owverid. restrictions: chi2 (1000) = 5,51 Prok = chiz = 1,000
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (1000) = €47, 54 FProb > chiZz = 1,000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GHMM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chi2 {€d5) = 50,42 Prok > chiz = 0,502
Difference (null H = exogenous): chi2{335) = 87,52 Probk = chi2 = 1,000
iwv{Resultado D.Resultado D2_Resultado D3 _.Resultado)
Hansen test excluding group: chil (35&) = €41,21 Prok = chi2 = 1,000
Difference (null H = exogenous): chil(4) = €,73 Brobk = chi2 = 0,151

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Figura A14: CPLA com ITI AT (Modelo Dif).

eststo CPLA_6: xtabond2 CPLA L.CPLA L(0/3).Resultado RPLA REA TA PLD DR RPS, ///
> gmm (L (0/3) .Resultado, eqg(level) lag( 4 5)) ///
> iv(D(1/2) .Resultado) twostep robust
Favoring speed over space. To switch, type or click on mata: mata set matafavor space, perm.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: cnpjl Number of obs = 49370
Time variable : Data Number of groups = 862
Number of instruments = 646 Obs per group: min = 1
Wald chi2 (11) = 324,13 avg = 57,27
Prob > chi2 = 0,000 max = 116
Corrected
CPLA Coef. sStd. Err. zZ P>|z| [95% Conf. Interval]
CPLA
L1l. -,0389185 ,0210062 -1,85 0,064 -,0800898 , 0022528
Resultado
-—. , 7121736 1,538616 0,46 0,643 -2,303458 3,727805
Ll. 3,962683 2,882246 1,37 0,169 -1,686415 9,611781
L2. 5,123653 4,774506 1,07 0,283 -4,234207 14,48151
L3. -9,176805 8,448343 -1,09 0,277 -25,73525 7,381644
RPLA ,1094994 ,0672031 1,63 0,103 -,0222162 ;2412151
REA ,0574865 , 0453087 1,27 0,205 -,0313169 , 1462899
TA -,0183777 ,012987 -1,42 0,157 -,0438318 ,0070764
PLD ,1054225 ;2643612 0,40 0,690 -,4127159 , 6235609
DR , 0027817 ,0048949 0,57 0,570 -,0068121 , 0123754
RPS ,019415 ,0040253 4,82 0,000 ,0115257 , 0273044
_cons -,257005 , 5162339 -0,50 0,619 -1,268805 , 7547947

Instruments for first differences equation
Standard
D. (D.Resultado D2.Resultado)
Instruments for levels equation
Standard
D.Resultado D2.Resultado
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL(4/5) . (Resultado L.Resultado L2.Resultado L3.Resultado)

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1,06 Pr > z = 0,287
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0,88 Pr > z = 0,380
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (634) = 9,76 Prob > chi2 = 1,000

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (634) = 546,68 Prob > chi2 = 0,995
(Robust, but weakened by many instruments.

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv(D.Resultado D2.Resultado)
Hansen test excluding group: chi2 (632) = 542,76 Prob > chi2 = 0,996
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 3,93 Prob > chi2 = 0,140

Fonte: Resultado da Pesquisa.



