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RESUMO

Esta tese analisa os determinantes da heterogeneidade de desempenho no cooperativismo de
crédito brasileiro, um setor que apresenta robusto crescimento agregado coexistente com
resultados individuais com elevado nivel de heterogeneidade. Uma abordagem sequencial
composta por trés artigos € adotada: o primeiro, por meio de uma anélise descritiva, caracteriza
o fendmeno, demonstra a forma estrutural como a heterogeneidade se manifesta e descarta a
influéncia primaria de varidveis macroeconOmicas; o segundo foca na decomposicao de
variancia, quantificando a influéncia relativa das capacidades internas da firma (o “efeito
empresa’”) e do seu contexto geografico (o “efeito localizacdo”); e o terceiro, fundamentado na
Geografia Econdmica e na Teoria da Contingéncia, investiga como a munificéncia ambiental
dos territorios pode influenciar os padrdes de desempenho. A andlise de cluster identifica trés
perfis socioecondmicos distintos, revelando uma dicotomia estratégica: enquanto ambientes
com maior complexidade econdmica tendem a favorecer a rentabilidade (ROA) e o porte
(Ativos), o contexto agropecuario destaca-se como motor do crescimento patrimonial (CPLA).
Os resultados sugerem que, embora as capacidades internas sejam relevantes, como a
capacidade da gestdo, a localizagdo se apresenta como um fator de influéncia dindmica. Em
conjunto, a tese busca contribuir teoricamente ao articular o desempenho organizacional as
contingéncias da localizagdo territorial, oferecendo subsidios para a formulagdo de estratégias

gerenciais adaptativas e politicas publicas segmentadas.

PALAVRAS-CHAVE: cooperativas de crédito — Brasil; desempenho econdmico-financeiro;

rentabilidade.



ABSTRACT

This thesis analyzes the determinants of performance heterogeneity in the Brazilian credit union
sector, a sector that presents robust aggregate growth coexisting with a high level of
heterogeneity in individual results. A sequential approach composed of three papers is adopted:
the first, through a descriptive analysis, characterizes the phenomenon, demonstrates the
structural form of how heterogeneity manifests, and rules out the primary influence of
macroeconomic variables; the second focuses on variance decomposition, quantifying the
relative influence of the firm's internal capabilities (the “firm effect”) and its geographical
context (the “location effect”); and the third, grounded in Economic Geography and
Contingency Theory, investigates how the environmental munificence of territories may
influence performance patterns. The cluster analysis identifies three distinct socioeconomic
profiles, revealing a strategic dichotomy: while environments with greater economic
complexity tend to favor profitability (ROA) and size (Assets), the agricultural context stands
out as a driver of equity growth (CPLA). The results suggest that, while internal capabilities are
relevant, location presents itself as a factor of dynamic influence. Taken together, this thesis
seeks to contribute theoretically by linking organizational performance to territorial location
contingencies, offering insights for the formulation of adaptive managerial strategies and

segmented public policies.

KEYWORDS: Credit unions — Brazil; Economic and financial performance; Profitability.
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1 INTRODUCAO

O cooperativismo de crédito define-se como uma associacao de pessoas, de natureza
civil e sem fins lucrativos (TAYLOR, 1971), constituida para a prestacdo de servigos
financeiros mutuos aos seus associados. Integrante do Sistema Financeiro Nacional (SFN), esse
modelo organizacional fundamenta-se nos principios da ajuda mutua e da gestdo democratica,
operando sob uma logica que prioriza a sustentabilidade financeira e o beneficio do quadro
social em detrimento da maximizagao do lucro. Essa "natureza dual" exige que a instituicao
equilibre sua fungdo social com a eficiéncia econdmica necessaria para sua sobrevivéncia no
longo prazo (MCKILLOP et al., 2020; NOVKOVIC; PUUSA; MINER, 2022).

O Sistema Nacional de Crédito Cooperativo ndo apenas desenvolveu uma participagdo
significativa no SFN, como também dispde de solidas taxas de crescimento de ativos e carteira
de crédito. Em 2024, as cooperativas de crédito corresponderam por 12% do SFN, com ativos
proximos a R$ 900 bilhdes e mais de 19 milhdes de associados (BACEN, 2024), tendo-se
consolidado como o segmento de maior expansdo do sistema financeiro e com objetivo de
atingir 20% de participagdo nos proximos anos.

A literatura destaca diferentes perspectivas com relagdo ao modelo cooperativista.
Enquanto as criticas baseadas nas teorias dos direitos de propriedade e agéncia ressaltam
ineficiéncias devidas a direitos residuais indefinidos e dificuldade no acesso a recursos para
inovagdao (NILSSON, 2001; PORTER; SCULLY, 1987), estudos mais recentes apontam alta
resiliéncia das cooperativas de crédito sob condi¢des apropriadas e um papel contraciclico em
recuperagdes econdmicas, além de propensdo a acumular capital social e sustentar modelos de
negdcio viaveis no longo prazo (MCKILLOP et al., 2020; NOVKOVIC; PUUSA; MINER,
2022). Essa tensao entre eficiéncia econdmica e fungdo social sugere que o desempenho das
cooperativas de crédito resulta de variados fatores internos e contextuais, cuja intera¢do ainda
carece de investigacdes empiricas sistematicas (VENANZI, 2024).

E nesse contexto de debate tedrico e expansio pratica que o setor convive com um
paradoxo central que motiva esta tese. Apesar de um arcabouco legal favoravel, como o apoio
previsto na Constitui¢do Federal de 1988, o setor de cooperativismo de crédito apresenta uma
profunda e persistente heterogeneidade de desempenho entre as instituicdes que oferecem o
servico. Enquanto algumas cooperativas de crédito prosperam, uma parcela significativa do
sistema opera com rentabilidade consistentemente negativa, levantando uma questdo
fundamental no campo da estratégia: o que determina o sucesso financeiro de uma cooperativa

de crédito no Brasil?
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Para responder a essa pergunta, esta tese se desenvolve em trés artigos complementares.
A investigacdo adota uma abordagem sequencial que aprofunda a analise de forma progressiva:
0 primeiro artigo caracteriza o escopo do problema; o segundo avalia seus determinantes em
nivel micro; e o terceiro explora a complexa interagdo entre as cooperativas de crédito e
diferentes contextos socioecondmicos onde atuam.

O primeiro artigo estabelece o fendmeno a ser investigado. Por meio de uma analise
descritiva do cooperativismo de crédito no Brasil entre 1994 e 2024, o artigo documenta uma
caracteristica marcante do setor: a coexisténcia de um forte crescimento do sistema cooperativo
com uma persistente e acentuada heterogeneidade de rentabilidade financeira entre as
institui¢des. A andlise indica que a explicagdo para essa dispersdo de resultados pode nao residir
apenas nos fatores macroecondmicos, direcionando a pesquisa para a analise de variaveis no
nivel da firma e/ou de seu contexto.

O segundo artigo examina os determinantes no nivel da firma e do contexto local para
medir suas influéncias relativas. A pesquisa emprega a metodologia de decomposi¢do de
variancia para quantificar o peso das capacidades internas (o efeito empresa) e do ambiente
geografico (o efeito localizagdo) no desempenho financeiro das cooperativas de 1994 a 2022.
Os resultados indicam que o efeito empresa responde por uma parcela significativa da variagao
no desempenho. O estudo também revela que a influéncia da localizagao se altera ao longo do
tempo, sugerindo que o territorio atua como um fator de influéncia dinamica dos resultados.

Por fim, o terceiro artigo busca identificar empiricamente a influéncia de variaveis
socioeconomicas locais aos resultados financeiros das cooperativas de crédito brasileiras. Por
meio de uma andlise de cluster, a pesquisa identifica trés perfis socioecondémicos € demonstra
que eles se associam a diferentes padrdes de desempenho. Os achados sugerem que o sucesso
esta ligado ao alinhamento entre as estratégias da organizacdo e as caracteristicas do seu local
de atuacgdo. A partir desses resultados, o artigo discute, sob as lentes da Geografia Econdmica
e da Teoria da Contingéncia, como a munificéncia ambiental e as contingéncias do territorio
influenciam o crescimento e o desempenho da firma.

Os trés artigos desta tese oferecem, em conjunto, uma resposta a sua questdo de
pesquisa. A andlise demonstra que o desempenho das cooperativas de crédito depende
primariamente de suas capacidades internas (Artigo 2), influenciada dinamicamente pelo
ambiente territorial. A tese indica que o sucesso nao € uniforme, sugerindo que resultados
superiores tendem a estar associados ao alinhamento entre as estratégias da organizacdo e os

diferentes perfis socioecondmicos de sua localidade (Artigo 3). A seguir, sdo apresentados os
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artigos que fundamentam esta analise, seguidos pela conclusdo geral da tese, que integra os

resultados e discute suas implicagoes.
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2 ARTIGO 1: EXPANSAO SISTEMICA E HETEROGENEIDADE ESTRUTURAL:
O PARADOXO DO DESEMPENHO NO COOPERATIVISMO DE CREDITO
BRASILEIRO (1994 A 2024)

Resumo

Este artigo realiza uma andlise descritiva em rela¢do ao cooperativismo de crédito no Brasil,
investigando o paradoxo de um setor que, enquanto teve crescimento agregado superior ao do
sistema financeiro nacional, apresentou uma persistente heterogeneidade no desempenho das
suas instituicdes constituintes. Com base nos dados do Plano Contabil das Instituigdes do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif) de 1994 a 2024, o estudo investiga a evolucdo estrutural
do sistema ao longo do tempo, sua resiliéncia em face de diferentes cenarios macroecondmicos
e a dispersdo dos resultados de rentabilidade recente. A analise descritiva aponta que, enquanto
os indicadores medianos sugerem uma tendéncia de estabilidade agregada ao longo de
diferentes ciclos econdmicos, a abertura dos dados por decis expde uma ampla disparidade entre
as cooperativas. A analise confirma que a disparidade de desempenho ¢ um traco estrutural e
geograficamente disperso do sistema, € ndo uma anomalia pontual. Ao delimitar esse cenario,
o estudo fornece o quadro de referéncia necessario para avangar na compreensdo dos

determinantes de sucesso ou insucesso no cooperativismo de crédito brasileiro.

2.1 Introducao

Em diversos paises desenvolvidos, o modelo cooperativista ¢ solido e representa
importante parcela do sistema financeiro (GEOVANI; PAIVA, 2017; MCKILLOP et al., 2020;
PONKA, 2019). Como uma forma especial de organizagdo, as cooperativas nido podem ser
negligenciadas ao explicar ou prever os fendmenos econdmicos (HELMBERGER; HOOS,
1962), apesar das criticas ao modelo, que incluem um viés de ineficientes economicamente
devido a falta de incentivos para os membros, a falta de capacidade de investir em tecnologia e
inovagdo, a falta de escala econdmica e a dificuldade em competir com as grandes empresas
(FERRIER; PORTER, 1991; PORTER; SCULLY, 1987). Segundo Nilsson (2001), pelas
teorias da agéncia do direito e propriedade, as empresas cooperativas seriam ineficazes.

No entanto, um ramo emergente de literatura empirica refutou essas criticas, citando que
as cooperativas, nas circunstancias certas, podem ser altamente eficazes (D’AMATO et al.,
2021). Alguns estudos sugerem que as cooperativas de crédito sdo eficazes tanto em inovagao

como no relacionamento comunitario, resistindo a crises financeiras, tendo sucesso na
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concorréncia do mercado gragas a cobertura da assimetria de dados (AGOSTINO; RUBERTO;
TRIVIERI, 2023; CHARRON; DIJKSTRA; LAPUENTE, 2014; OH; YOON, 2021). Assim, a
eficacia e a eficiéncia das cooperativas sdo reveladas pela interacao entre o capital social e sua
qualidade institucional. O foco na sustentabilidade e na responsabilidade social corporativa
pode render significativamente no longo prazo.

No Brasil, as cooperativas de crédito tém apresentado crescimento consistente, acima
da média do Sistema Financeiro Nacional (SFN), e o Banco Central do Brasil reconhece e apoia
esse movimento!. Os dados demonstram uma aceleragdo do crescimento dos empréstimos
bancérios, ativos totais e depdsitos (BACEN, 2024). No entanto, este cendrio de sucesso
mascara uma realidade mais complexa no nivel individual das institui¢des.

Apesar do quadro de expansao e da legislacdo que a ampara as cooperativas de crédito,
os dados do Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif)
demonstram desempenhos bastante heterogéneos no desempenho financeiro. Trata-se de um
setor paradoxal, uma vez que, embora nao objetivar maximizar lucros, sua capacidade de gerar
bom desempenho financeiro prové sustentabilidade a médio e longo prazo.

Diante da crescente relevancia e da complexidade do setor, este artigo tem como
objetivo realizar uma analise descritiva da evolugdo historica das cooperativas de crédito
brasileiras entre 1994 e 2024. Ao examinar os resultados frente a diferentes cenarios,
abrangendo oscilagdes inflaciondrias, ciclos econdmicos e politica monetaria, € documentar sua
consolida¢do institucional, o estudo delimita seu escopo a descri¢ao, nao buscando, neste artigo,
explicar as causas da varia¢do de desempenho. Com isso, pretende-se organizar alguns marcos
dessa trajetoria, fornecendo o contexto necessario para melhor compreensdo sobre a

consolidagdo do sistema como um relevante agente de inclusao financeira no pais.
2.2 Estrutura e Consolidacao do Sistema

Conforme o relatério intitulado de Panorama do Sistema Nacional de Crédito
Cooperativo, ano base (2024), divulgado pelo Banco Central do Brasil, o Sistema Nacional de
Crédito Cooperativo (SNCC) apresenta tracos de maior maturidade organizacional, com
destaque para uma tendéncia de consolida¢do, com otimizagdo de recursos e ganho de escala.
Em dezembro de 2024, eram 753 cooperativas singulares, 26 centrais, 3 confederagdes e 2
bancos cooperativos. Embora a redu¢do no niimero de singulares seja continua, ela ocorre por

processos de incorporagdo, com 17 eventos ocorridos em 2024.

! https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20247/noticia
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No mesmo sentido, a rede fisica segue a expansao. Ao final de 2024, o nimero total de
unidades de atendimento foi superior a dez mil, com 4,1% de crescimento no ano. Com isso, o
cooperativismo de crédito esteve presente em 58% dos municipios do Brasil. O papel social do
SNCC ¢ corroborado, ainda, pelo aumento do nimero de municipios nos quais as cooperativas
sdo a Unica alternativa presencial para servigos financeiros.

Desse modo, o SNCC desempenha um papel central na promogao da inclusdo financeira
no pais. Este papel ¢ reconhecido em estudos como o de Jacques e Gongalvez (2016), que
indicam um impacto positivo da atuagdo das cooperativas sobre a renda e o desenvolvimento
dos municipios brasileiros.

Paralelamente a consolidacao, a expansao da rede fisica de atendimento se destaca como
um vetor de crescimento e, notadamente, de inclusdo financeira. O niimero total de unidades de
atendimento (sedes e Postos de Atendimento Cooperativo - PACs) superou a marca de dez mil
unidades ao final de 2024, um crescimento de 4,1% no ano. Com essa expansdo, o
cooperativismo de crédito marcou presenca em 58% dos municipios brasileiros.

A funcao social do SNCC ¢ evidenciada pelo aumento do nimero de municipios onde
as cooperativas sdo a unica alternativa presencial para servigos financeiros. Este numero
cresceu de 368 em 2023 para 469 em 2024, um fendmeno impulsionado tanto pela chegada das

cooperativas a novas localidades quanto pela retracao da rede bancaria tradicional em outras.
2.3 Perfil da Base de Cooperados

A andlise do perfil da base de cooperados, apresentada a seguir, utiliza como recorte
temporal o periodo de 2020 a 2024. A escolha por este intervalo se justifica por permitir o uso
dos dados mais recentes e consistentes disponibilizados pelo Banco Central do Brasil para a
caracterizagdo do quadro social do sistema.

Neste periodo, a base social do cooperativismo expandiu-se vigorosamente,
diversificando-se. Em 2024, o niimero de associados atingiu 19,2 milhdes, com taxa de
crescimento de 10,6% em relagdo ao ano anterior. Desses, 16,2 milhdes sdo Pessoas Fisicas e
3,0 milhdes sdo Pessoas Juridicas. Nas Figuras 1 e 2 visualizam-se os mapas com o percentual
da populagdo associada. A demografia revela tendéncias relevantes. A presenga de mulheres
tem crescido de maneira continua e alcancou 44,9% da base de cooperados em 2024, em
comparagao com 43,2% em 2020. Um processo de renovagao da base ¢ observado com aumento
da participacdo dos jovens de 20 a 29 anos de 16,7% a 17,9% no mesmo periodo (BACEN,
2024).



Figura 01 - Percentual da populagdo associada a cooperativas de crédito em 2020.

Fonte: BACEN (2024).
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Figura 02 - Percentual da populacdo associada a cooperativas de crédito em 2024.
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Fonte: Doc 5300 e IBGE

Fonte: BACEN (2024).

Na Tabela 1 € possivel identificar o percentual da populacio associada em cooperativas
de crédito em 2024. Embora exista aumento em todas as regides, ¢ ainda muito desigual. Na
Regido Sul, 24,6% da populacdo é sdcia de uma cooperativa, enquanto na Regido Nordeste,
este indice ¢ de apenas 1,4%. Essa desigualdade regional ndo apenas reflete a histéria do
cooperativismo no Brasil, mas também ¢, como apontam Cordeiro ef al. (2018), tanto um
problema estrutural quanto uma grande oportunidade para o crescimento e contribui¢ao para o

desenvolvimento econdmico de areas menos bancadas pelo sistema financeiro tradicional.



18

Tabela 01 - Percentual da populacdo associada a cooperativas de crédito.

Regiao 2020 2021 2022 2023 2024
Sul 18,1% 19,5% 21,8%  23,7% 24,6%
Centro-Oeste 6,2% 7,3% 9,0% 10,4% 11,1%
Sudeste 3,4% 3,7% 4,6% 5,2% 5,6%
Norte 1,8% 2,4% 3,5% 4,4% 4,9%
Nordeste 0,9% 1,1% 1,3% 1,3% 1,4%
Total no pais 4,9% 5,4% 6,5% 7,2% 7,6%

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

A expansao da presenca fisica das cooperativas, conforme a Tabela 2, ocorre de forma
desigual entre as regides brasileiras. No periodo de 2020 a 2024, a cobertura de municipios no
pais cresceu de 50,0% para 58,0%. A Regido Sul sustenta a maior penetragdo, com atendimento
em 96,9% de seus municipios, o que indica a consolidacao do modelo na localidade. As regides
Centro-Oeste (78,8%) e Sudeste (74,5%) também apresentam niveis elevados de cobertura. Em
contraste, a Regido Nordeste registra a menor presenca, com 15,2% dos municipios atendidos
em 2024, apesar do crescimento observado em todas as regioes. Os dados refletem, portanto, a
concentragdo histérica do cooperativismo e o potencial de expansdo nas areas com menor

cobertura atual.

Tabela 02 - Percentual de municipios com unidades de atendimento de
cooperativas de crédito por regido.

Regiso 2020 2021 2022 2023 2024
Centro-Oeste 63,8% 69,8% 754% 782%  78,8%
Nordeste 11,7%  12,5% 13.8% 14,8%  15,2%
Norte 27,6%  30,2% 37,1% 41,8%  42,4%
Sudeste 61,8% 652% 703% 72,4%  74,5%
Sul 94,1%  95,0% 959% 96,7%  96,9%

Total no pais 50,0%  52,2% 55,3% 57,1%  58,0%

Fonte: Anexo Estatistico do Panorama do SNCC do Bacen.

Além disso, o crescimento da base de cooperados foi muito rapido. De 11,9 milhdes em
2020, o nimero de associados ultrapassou 19 milhdes em 2024 (Tabela 3). Por sua vez, esse
avango vem na contramdo do arrefecimento do movimento da rede bancaria tradicional.
Conforme a Tabela 4, enquanto os bancos comerciais e multiplos apresentaram,
respectivamente, uma reducao liquida no niimero de municipios atendidos por ano a cada ano,
as cooperativas de crédito aumentaram de forma constante a cobertura territorial na mesma

métrica temporal.
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Tabela 03 - Evolu¢do da quantidade de cooperados.

Ano Pessoas fisicas  Pessoas juridicas Total

2020 10.217.752 1.734.307 11.952.059
2021 11.558.091 2.031.514 13.589.605
2022 13.186.241 2.394.759 15.581.000
2023 14.665.796 2.675.337 17.341.133
2024 16.201.902 2.975.728 19.177.630

Fonte: Anexo Estatistico do Panorama do SNCC do BACEN.

Tabela 04 - Variagdo absoluta da quantidade de municipios atendidos por bancos
ou cooperativas.

2020 2021 2022 2023 2024
Cooperativas de crédito singulares 68 122 175 97 51

Bancos comerciais, bancos multiplos e CEF  -38  -92 -85 -32 -157
Fonte: Anexo Estatistico do Panorama do SNCC do BACEN.

Esse movimento se traduz em uma progressiva participacdo de mercado do Sistema
Nacional de Crédito Cooperativo. Na Tabela 5, nota-se que sua fatia nos ativos totais do sistema
passou de 3,8%, em 2020, para 5,8%, em 2024. A mesma tendéncia ¢ vista em carteira de
crédito, subindo, de 5,1%, em 2020, para 7,4%, em 2024, e depositos, de 6,3% para 8,8% no
mesmo periodo. Tais indicadores demonstram o ganho de relevancia econdmica e a crescente

confianga no modelo cooperativista.

Tabela 05 — Ativo total, carteira de crédito e depositos do SNCC
em relacdo ao SFN.
2020 2021 2022 2023 2024

Ativos totais 3,8% 4,4% 5,0% 5,5% 5,8%
Carteira de crédito  5,1% 6,0% 6,4% 7,0% 7,4%
Depdsitos 6,3% 7,0% 7,5% 7,9% 8,8%

Fonte: Anexo Estatistico do Panorama do SNCC do BACEN.

2.4 Analise do Desempenho Economico-Financeiro em 2024

O ano de 2024 foi marcado por um movimento duplo. Por um lado, observou-se um
forte crescimento dos principais agregados financeiros, o que demonstra a consolidagdo da
relevancia do SNCC no cendrio nacional. Por outro, houve uma pressao sobre indicadores de
rentabilidade, fruto de um ambiente de maior materializagdo de riscos ¢ maior clevagao de
custos operacionais. De fato, o Panorama do SNCC de 2024 (BACEN, 2024) sugere que,

enquanto as receitas provenientes de operagdes de crédito cresceram 15,3%, as despesas
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decorrentes da constitui¢do da provisao para risco de crédito mais do que dobraram, 38,2%, no
ano, o que constituiu o principal fator de pressao sobre o resultado final do segmento.

Esse forte crescimento de provisdes nao ¢ somente o reflexo de uma potencial
deterioragdo da carteira em contexto de juros elevados, mas também um reflexo da adesdo do
Brasil a norma contabil internacional IFRS 9 (International Financial Reporting Standards).
Este movimento procedeu, nos termos da Resolugdo CMN 4.966/2021, pelo Conselho
Monetario Nacional e pelo Banco Central, puramente para perdas esperadas e ndo diretamente
sobre perdas incorridas.

Até a entrada em vigor desta norma, as institui¢des se baseavam no paradigma de perdas
incorridas, segundo o qual os créditos se provisionavam apenas em caso de inadimplemento. O
IFRS 9, sistema baseado em perdas esperadas denominado ECL (Expected Credit Loss), obriga
as institui¢des a provisionar desde a formalizacao da operagao o risco de crédito, de acordo com
valor justo de expectativa de perda da operagdo. Para mitigar essa pressdo sobre o resultado
final, a estratégia das cooperativas tem se concentrado no ganho de eficiéncia operacional.
Além de mais condizente com a realidade empirica do risco associado ao crédito, o IFRS 9 ¢
também um projeto de forga-tarefa pds-crise de 2008 que tem como propodsito resguardar a
integridade do sistema financeiro de forma proativa.

O SNCC continuou sua trajetoria de crescimento em ritmo superior ao dos demais
segmentos, conforme a Figura 3. Os ativos totais do sistema cresceram 21,1%, alcangando RS
885,3 bilhdes, enquanto os demais integrantes do SFN expandiram 13,1%. A carteira de crédito
ativa, principal componente dos ativos, expandiu 18,8%, e as captacdes totais cresceram 21,7%.
Este desempenho resultou em um aumento da participagdao de mercado do SNCC na carteira de

crédito do pais, que passou de 7,8% para 8,3% ao longo de 2024.
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Figura 03 - Crescimento anual da carteira ativa
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Fonte: BACEN (2024).

O ambiente competitivo de elevacdo de custos impactou diretamente a eficiéncia
operacional. O indice de despesas administrativas sobre receitas de intermediacdo e servigos
subiu para 63,5. Entretanto, sob uma otica de longo prazo, verificam-se ganhos de escala: o
indice de despesas administrativas sobre ativos totais recuou de 4,4% para 4,2% indicando

diluicao dos custos fixos e/ou variaveis em relacao a forte expansao dos ativos (BACEN 2024).

2.5 Analise de Desempenho Historico

As cooperativas de crédito brasileiras vém demonstrando forte crescimento em varios
indicadores financeiros e ndo financeiros, como em crescimento de ativos, aumento da carteira
de crédito e crescimento da base de membros (BACEN, 2024). Com incentivo legal, Art. 174,
§2° da Constituicao Federal de 1988 e do aumento da demanda geral por servigos financeiros
inclusivos e acessiveis, as cooperativas estdo se fortalecendo. Porém, este fortalecimento nao
se transformou em aumento de rentabilidade. Esta se¢do analisa o desempenho histérico com
base em dados do Banco Central do Brasil. A delimitagdo temporal (1994-2024) abrange o ciclo
iniciado pela estabilidade monetaria do Plano Real até o limite dos dados mais recentes
disponiveis na data desta pesquisa.

Em um contexto de rapido crescimento e expansao institucional, algumas mudangas
estruturais importantes podem ser observadas no que se refere a configuragao e distribui¢ao das
cooperativas. A evolugdo do nimero de sedes, como observada na Figura 4, reflete um padrao

de consolidacdo organizacional através de fusdes e incorporacdes. Portanto, o declinio no
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numero de sedes de cooperativas de crédito brasileiras evidenciado no Grafico 3 ndo pode ser
ligado a uma performance de enfraquecimento das cooperativas (CARVALHO et al., 2014).
Em ambos os casos, a motivagdo estd relacionada a uma combinagdo de fatores estratégicos
para se fortalecer no mercado de crédito e atender exigéncias regulatorias por parte do Bacen.
No entanto, estudos indicam que a maneira das consolidagdes e incorporagdes entre
cooperativas, tende a ter um impacto negativo sobre o desempenho (SIMAMORA et al., 2023;

VIEIRA et al., 2017).

Figura 04 - Tendéncia de reducdo do nimero de sedes de
cooperativas de crédito no Brasil.
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Fonte: elaboracao propria.

A evolugdo da rentabilidade financeira, medida pelo ROA, revela um comportamento
decrescente ao longo do periodo analisado, contrastando com o crescimento dentro do SFN. A
Figura 5 mostra uma continua reducao da rentabilidade sobre os ativos apods o pico em meados
da década de 1990. Isso sugere que o setor permitiu consolidar estruturalmente e ampliar sua
capilaridade, enquanto o ROA reduziu-se a patamares mais modestos. A acomodagao dos
indicadores sugere maturidade do sistema e as transformac¢des do ambiente econdmico e

regulatorio.
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Figura 05 - Trajetoria historica da rentabilidade mediana (ROA) do
cooperativismo de crédito no Brasil, 1994-2024.

Evolugao da Rentabilidade Mediana (ROA) do SNCC
Periodo de 1994 a 2024

7.0%

6.0%

w ™ en
=] =) =)
&* ® F

ROA Mediano

g
=
&%

Fonte: elaboragdo propria.

A literatura tem mostrado que a rentabilidade das cooperativas de crédito costuma reagir
ao ambiente macroecondomico. No caso brasileiro, Cordeiro et al. (2018) observaram que
periodos de recessdo e inflagdo elevada reduziram o ROA. Ja na Indonésia, Simamora et al.
(2023) destacam que fatores macroecondmicos afetam o desempenho das cooperativas de modo
indireto. Diante dessas constatagdes, esta secdo apresenta como o ROA das cooperativas

brasileiras se comporta ao longo do tempo, em fun¢ao das oscilagdes da economia nacional.

2.5.1 Resiliéncia em Cendrios de Inflagdo

A analise visual do desempenho das cooperativas de crédito brasileiras em relagdo a
inflacdo, conforme apresentado na figura 6, demonstra um dilema entre a rentabilidade e a
corrosao do poder de compra. Observa-se que, em quase todo o periodo analisado, e de forma
mais acentuada durante os picos inflaciondrios, a taxa do IPCA se posiciona acima do ROA.

A compressdo da rentabilidade real pode ser atribuida ao proprio modelo de negocio
cooperativista. Conforme a literatura seminal, as cooperativas operam com o objetivo primario
de maximizar os beneficios para seus membros, em vez de maximizar o lucro, o que se traduz
em taxas mais favoraveis em empréstimos e depdsitos (TAYLOR, 1971). A Figura 6 demonstra
que em momentos como a "Crise Cambial" (em torno de 2002) ou o "Impacto COVID" (2021),

quando a inflacdo superou os 10%, o ROA mediano permaneceu estavel. Tal caracteristica
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reflete o desafio estratégico central para os gestores: equilibrar o propoésito de gerar beneficios
para os membros com a necessidade fundamental de preservar o valor real do capital da

cooperativa em cendrios de alta inflacionaria.

Figura 06 - Comparativo entre a rentabilidade mediana das cooperativas de crédito

e a inflacdo anual (IPCA) no Brasil, 1994-2024.
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Fonte: elaboragdo propria.
2.5.2 O Papel Ciclico e Anticiclico

A anélise visual do ROA frente ao PIB, Figura 7, demonstra uma relagdo complexa entre
a rentabilidade e os ciclos econdomicos. Observa-se que o0 ROA mediano do SNCC demonstra
resiliéncia, ndo acompanhando a profundidade das quedas do PIB em periodos de recessao,
como 2015-2016, quando o PIB contraiu 3,5%. Isso sugere que as cooperativas desenvolveram
um papel anticiclico, alinhando a missao social do cooperativismo em amparar comunidades
locais mesmo em momentos de recessdo econdmica.

Essa resiliéncia atribui-se a capacidade de manter o fluxo de crédito durante contragdes
econdmicas. Este ¢ um dos diferenciais, o foco nos cooperados, em detrimento da maximizagao
de lucros (HESSE; CIHAK, 2007). A Figura 5 ilustra essa estabilidade, com o ROA mediano

se mantendo acima de 1% em 2016, apesar da retragdo macroeconomica. Tal caracteristica



25

reflete a estrutura comunitaria, que prioriza a inclusdo financeira em detrimento de objetivos

puramente lucrativos.

Figura 07 - Comparativo entre a rentabilidade mediana das cooperativas de
crédito e a variacao anual do PIB real, 1994-2024.
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Fonte: elaboracdo propria.

2.5.3 Competitividade e Custo de Oportunidade

A andlise da evolugdo historica do ROA em relagdo a SELIC ¢ apresentada na Figura 8.
Ela revela a complexa relagdo do setor com a politica monetaria. A taxa SELIC exerce uma
dupla influéncia sobre as cooperativas: por um lado, ela serve como base para a precificagao
dos empréstimos concedidos aos associados; por outro, estabelece o custo de oportunidade do
capital na economia.

Observa-se que a rentabilidade mediana opera em um patamar consistentemente inferior
ao da SELIC. Ao analisar o historico temporal, percebe-se que o desempenho do ROA tende a
se manter neutro em relacdo as fortes variacdes a SELIC. A ampla diferenca entre os
indicadores ndo ¢ um sinal de ineficiéncia, mas uma consequéncia do modelo de negbcio
cooperativista. A literatura demonstra que as cooperativas, por niao serem orientadas,
prioritariamente, a maximizagao do lucro, tendem a apresentar um comportamento menos

prociclico (MCKILLOP et al., 2020), suavizando as condi¢des de crédito para seus membros
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em periodos de aperto monetdrio em vez de repassar integralmente a alta dos juros (HESSE;

CIHAK, 2007; LEVI; DAVIS, 2008).

Figura 08 - Comparativo entre a rentabilidade mediana das cooperativas de

crédito e a taxa SELIC efetiva anual, 1996-2024.
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Fonte: elaboragdo propria.

2.5.4 Resiliéncia do Sistema: Uma Visdo Agregada do periodo 1994 a 2024

Para melhor descrever a evolugao do SNCC, foi analisado o percentual de cooperativas

que apresentaram ROA negativa em cada ano, de 1994 a 2024 (Figura 9). A anélise revela uma

tendéncia de uma certa maturagao do sistema, com a propor¢ao de instituigdes em dificuldade

decaindo de patamares superiores a 20% na década de 1990 para uma média proxima a 10%

nos anos mais recentes.
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Figura 09 - Evolugdo da saude do sistema cooperativo de crédito.
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Os picos de fragilidade observados na Figura 9 sdo coincidentes com periodos de
estresse macroecondmico no Brasil, como a implementacdo do Plano Real em 1994 (28,7%) e
a Crise Financeira Global p6s-2008 (pico de 23,6% em 2010), evidenciando a sensibilidade do
setor aos ciclos economicos. E possivel identificar a resiliéncia durante a pandemia de COVID-
19, registrando um dos menores percentuais de cooperativas com resultado negativo em 2020.
A leve alta observada entre 2022 e 2024, por sua vez, pode ser associada ao ciclo de aperto
monetario, sugerindo que, embora a taxa SELIC elevada possa beneficiar a rentabilidade
nominal agregada, ela também pode impor desafios a uma parcela das cooperativas do sistema.
Esta dualidade ¢ consistente com a literatura que discute os frade-offs entre risco e retorno em

institui¢cdes financeiras durante ciclos de alta de juros (ALMEIDA; BONOMO, 2002).

2.5.5 Uma Anadlise Granular da Performance: Benchmarks por Decis de Rentabilidade

A andlise da rentabilidade mediana do sistema, embora informativa, oculta a grande
heterogeneidade de desempenho entre as cooperativas. Foi realizada uma segmentagdo das
cooperativas em decis de rentabilidade para cada ano do periodo de 2019 a 2024. Este recorte
temporal recente foi selecionado para capturar o desempenho do setor em um cendrio de
profundas transformacdes, utilizando 2019 como uma linha de base pré-pandemia para, entdo,

avaliar a evolucdo durante a crise sanitdria e o ciclo economico subsequente. Esta abordagem
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permite a criacdo de dez estratos de performance, desde o 1° decil (agrupando as 10%
cooperativas com os piores resultados) até o 10° decil (as 10% com os melhores resultados).

A Tabela 6 demonstra que o primeiro decil manteve resultados consistentemente
negativos em todo o periodo, embora haja redu¢do da magnitude das perdas (de —4,22 em 2019
para —2,09 em 2024), indicando a persisténcia de um grupo estruturalmente deficitario. Ja o
quinto decil, que representa a mediana do sistema, apresentou relativa estabilidade até 2021,
mas registrou declinio ap6s esse ano, situando-se entre 1,2% e 1,4% nos ultimos periodos. No
extremo superior da distribuicdo, o nono decil permaneceu em torno de 3,2% a 4,0%, enquanto
o décimo decil, correspondente a elite de desempenho, oscilou entre 4,9% e 6,0%, com leve
queda em 2024 (4,94). Esses resultados reforcam que, apesar da resiliéncia das cooperativas
mais eficientes, ha forte disparidade entre os diferentes estratos, podendo refletir tanto

diferencas de gestdo quanto a influéncia de fatores contextuais e estruturais.

Tabela 06 - Segmentagdo da rentabilidade (ROA) das cooperativas de crédito por
decis de desempenho, 2019-2024

Ano
/ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Decil

2019 422 022 080 1,30 1,75 2,17 2,772 3,28 4,06 595
2020 | 3,58 0,23 091 1,34 1,69 2,11 2,51 293 3,76 6,07
2021 | -3,22 0,18 0,79 1,39 1,78 2,08 239 284 341 35,10
2022 1 2,42 0,09 054 093 1,36 1,80 233 287 3,59 35,14
2023 1 2,35 024 062 1,00 1,37 1,78 221 291 3,61 35,20
2024 + -2,09 0,11 0,55 097 1,26 1,59 1,96 2,53 327 494

Fonte: elaboracdo propria.

A Tabela 7 resume trés indicadores sintéticos da dispersdo do desempenho no periodo
2019-2024. Observa-se estabilidade na proporcao de decis com rentabilidade negativa (10%),
sugerindo a persisténcia de um grupo estruturalmente deficitario ao longo de todo o horizonte
analisado. Ao mesmo tempo, entre 40% e 60% dos decis apresentaram ROA acima de 2% ao
ano, indicando que parte relevante do sistema mantém desempenho s6lido. Adicionalmente, o
gap entre o décimo e o primeiro decil diminuiu de 10,17 p.p. para 7,03 p.p., 0 que sugere uma
redugdo parcial da distancia entre extremos, ainda que o diferencial permanega elevado e,
portanto, caracterize assimetria persistente de performance no setor.

Essa assimetria reflete a interagdo entre determinantes internos e contextuais. A
disparidade pode ser explicada primordialmente pelas capacidades gerenciais da cooperativa e,
de forma dindmica, pelo seu contexto territorial. O sucesso depende, portanto, do alinhamento

estratégico entre a gestdo e a vocagdo socioecondmica da regido de atuacao.
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Tabela 07 - Indicadores de persisténcia da disparidade de desempenho (ROA) —
2019-2024.
Ano % decis negativos % decis acima de 2%  Gap 10 -1 (p.p.)

2019 10% 50% 10.17
2020 10% 60% 9.65
2021 10% 50% 8.32
2022 10% 40% 7.56
2023 10% 50% 7.55
2024 10% 40% 7.03

Fonte: elaboragdo propria.

A Figura 10 busca complementar a andlise da Tabela 07, ilustrando a distribui¢ao
geografica dos decis de ROA. Para a interpretacdo, observa-se que o mapa atribui a cada
Unidade Federativa a cor correspondente ao decil de rentabilidade mais frequente nas
cooperativas locais. A escala de cores varia das tonalidades do amarelo, associadas aos
resultados inferiores, ao azul marinho, que representam os decis de maior performance. Sob
essa perspectiva, os dados sugerem uma dindmica geografica flutuante, com a predominancia
variando entre os estados e ao longo dos anos. Nota-se uma tendéncia de desempenho mais
elevado em Sao Paulo e na regido Sul, ao passo que, nas demais regides, a alternancia de faixas

de rentabilidade parece ser mais acentuada.

Figura 10 - Mapas dos decis dominantes do ROA por UF e ano.
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Fonte: elaboragdo propria.

Nota: A interpretagdo espacial requer cautela devido a disparidade na densidade institucional entre as
regides. Em estados com reduzido nimero de cooperativas, o decil dominante torna-se mais sensivel a
valores extremos, podendo apresentar maior volatilidade se comparado a estados com alta densidade,
como os das regides Sul e Sudeste.
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2.6 Conclusio do artigo 1

O artigo teve como objetivo principal fazer uma andlise descritiva do cooperativismo de
crédito no Brasil. O setor esta em expansdo, com crescimento total maior que o do sistema
financeiro nacional. A analise mostrou dois movimentos: de um lado, a consolidacdo estrutural
do sistema e a forte resiliéncia do desempenho mediano diante de diferentes ciclos
macroecondmicos; de outro lado, como principal achado do artigo, demonstrou-se que a
estabilidade agregada oculta uma persistente heterogeneidade de desempenho entre as
cooperativas.

A andlise da rentabilidade, tanto na dimensdo numérica quanto na dimensao geografica,
revelou que os resultados estdo bastante dispersos. Um grupo de cooperativas opera com
prejuizo estrutural; outro grupo de cooperativas atinge patamares de exceléncia. Por isso, a
principal contribui¢ao deste artigo € registrar e caracterizar o paradoxo. Essa analise evidencia
que a heterogeneidade de desempenho ¢ um trago estrutural, talvez a caracteristica mais
marcante que define a atual fase do cooperativismo de crédito no Brasil.

A caracterizagdo do paradoxo tem consequéncias tedricas e praticas. A descoberta de
que a mediana do sistema esconde extremos muito grandes desafia abordagens que tratam o
cooperativismo de crédito como um bloco homogéneo. A heterogeneidade, € nao o
desempenho, ¢ o fendmeno a ser explicado. A heterogeneidade desloca o foco da analise do
nivel de sistema para o nivel da empresa e para o contexto de sua localizagdo. Do ponto de vista
gerencial, os achados sdo um alerta para os gestores. A resiliéncia da mediana sugere que o
fraco desempenho de um grupo estruturalmente deficitario ndo pode ser atribuido unicamente
a um ambiente macroecondmico adverso. A responsabilidade ¢, portanto, deslocada do "macro"
para o "micro", apontando para a importincia critica de fatores internos, como gestdo,
governanga e alinhamento estratégico.

Da mesma forma, para os reguladores, como o Banco Central do Brasil, a
heterogeneidade mostra que as politicas de tamanho tinico podem nao dar resultado. O setor
pede uma abordagem segmentada. O grupo de elite tem riscos diferentes, entdo para este grupo
sd0 necessarias acdes de supervisio e fomento especificas. O grupo estruturalmente deficitario
tem necessidades distintas, precisando de intervencdes focadas na sustentabilidade. A
constatagdo desta heterogeneidade aponta para a necessidade de futuras pesquisas que avancem
para uma analise mais profunda, buscando decompor as fontes de variagdo do desempenho a
fim de quantifica-las e uma andlise das influéncias do contexto de localizacdo onde as

cooperativas de crédito operam.



31

3 ARTIGO 2: A INFLUENCIA DINAMICA DO TERRITORIO: O PAPEL DA
LOCALIZACAO NO DESEMPENHO DAS COOPERATIVAS DE CREDITO

Resumo

Este artigo quantifica as fontes da heterogeneidade do desempenho entre cooperativas de
crédito do Brasil, comparando a influéncia de capacidades internas e de localizagdo. Com base
na decomposi¢do de varidncia nos dados do Plano Contédbil das Instituigdes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif) de 1994 a 2022, a andlise estratifica-se escalas geograficas
(municipios, regides imediatas e intermedidrias, e estados) para evidenciar como o impacto do
territorio se altera sob diferentes janelas politico-economicas. Enquanto os resultados indicam
que o efeito empresa ¢ o componente que explica a maior propor¢do da varidncia observada no
desempenho, a contribuicdo deste estudo demonstra o papel dindmico e contingente da
localizagdo. A importancia do territorio € mais acentuada em periodos de politicas ativas de
desenvolvimento regional. Sendo assim, os resultados sustentam que a localizagdo atua como
um fator de influéncia dinamica, gerando implicagdes para estratégias gerenciais e politicas

publicas regionais.

3.1 Introducao

As cooperativas de crédito operam sob um posto que, a0 mesmo tempo em que nao
visam o lucro, a sustentabilidade financeira ¢ crucial para sua existéncia. Os dados do Plano
Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), demonstram que enquanto
algumas prosperam, outras lutam para se manter, apresentando ROA (Return on Assets)
consistentemente negativos. Essa heterogeneidade levanta uma questdo que se encontra no
cerne da gestdo estratégica: o que realmente determina o sucesso de uma organizac¢ao? Para as
cooperativas, cuja identidade ¢ coletiva e territorial, a resposta pode ser diferente daquela
encontrada para as empresas tradicionais.

Na busca por respostas, a literatura de estratégia nos oferece uma ferramenta poderosa:
a decomposicdo de variancia. Desde o trabalho pioneiro de Rumelt (1991), que segue
influenciando estudos até os dias atuais, pesquisadores se dedicam a medir a influéncia relativa
dos fatores associados a heterogeneidade do desempenho. Um dos achados mais consistentes
desta linha de pesquisa ¢ a predominancia do chamado “efeito empresa” ou “efeito firma”.
Estudos subsequentes, como os de McGahan e Porter (1997) e, no contexto brasileiro, os de

Brito e Vasconcelos (2004) e Bandeira-de-Mello e Marcon (2006), corroboraram que a maior
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parte do sucesso de uma organizagdo se deve as suas proprias capacidades, recursos e decisdes
estratégicas. Contudo, ¢ crucial notar que estes estudos seminais focaram em corporagdes de
capital aberto, um contexto distinto da realidade cooperativista. Essa visdo, embora
consolidada, parece contar apenas parte da historia quando o assunto sdo as cooperativas.

Uma cooperativa de crédito ndo ¢ uma empresa convencional. Sua identidade esta
profundamente enraizada na comunidade onde atua. Essa ligagdo com o territério, uma
caracteristica que remonta a sua origem, sugere que o local, com suas particularidades
socioeconOmicas € institucionais, pode ter um peso maior no seu destino do que a teoria
tradicional considera. Estudos recentes t€ém, de fato, apontado para uma relacdo entre o
desempenho local/regional e a performance das cooperativas, tanto na Europa quanto na Asia
(ALONSO et al., 2023; BIN et al., 2020; MCKILLOP et al., 2020; PAUDEL; ACHARYA,
2022). Apesar de indicarem uma tendéncia, estes estudos ndo comparam diretamente a
magnitude do efeito localizagdo em um pais com as profundas disparidades socioecondmicas,
como o Brasil. Ignorar o efeito localizacdo ¢, portanto, deixar de lado uma peca-chave na
compreensdo gerencial. Neste sentido, a inclusdo do efeito localizagdo justifica-se pela
premissa de que, em economias emergentes, o territorio atua como um moderador dinamico do
desempenho, especialmente em periodos de turbuléncia econdmica (ESHO; VERHOEF, 2020).
Enquanto a literatura classica foca em fatores estaveis, ambientes turbulentos revelam que o
efeito localizagdo ¢ transiente (BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2006) : ele pode atuar
como um "colchdo" de resiliéncia em regides com vocacdo agropecudria ou como um
"amplificador" de perdas em centros urbanos saturados (GLASS; MCKILLOP, 2006). Portanto,
ignorar a localizacao em periodos de crise impediria a compreensdo de por que organizacdes
com capacidades internas semelhantes (RUMELT, 1991; BRITO; VASCONCELOS, 2004)
apresentam destinos tao dispares sob o0 mesmo choque macroeconomico.

E justamente essa lacuna tedrica e contextual que este artigo se propde a preencher, além
de explorar um tipo de organizagdo. Ao investigar o desempenho das cooperativas de crédito
brasileiras no longo periodo de 1994 a 2022 foi possivel medir o peso do efeito empresa e do
efeito localizagdo. A rentabilidade foi mensurada pelo ROA, calculado pela razdo entre as
sobras liquidas do exercicio e o Ativo Total da institui¢do. A escolha do Ativo Total como
denominador, em vez de depdsitos ou patriménio liquido, justifica-se por ele representar a
totalidade dos recursos sob gestdo da cooperativa, permitindo avaliar a eficiéncia da
organizagdo em gerar excedentes a partir de sua escala operacional. Ao analisar essa dinamica
em diferentes cenarios politico-econdmicos, buscou-se respostas mais fiéis sobre os fatores que

levam ao sucesso financeiro. Com isso, o artigo contribui duplamente: para a teoria de
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estratégia, ao testar os limites da dominancia do “efeito empresa”, e para a gestdo de

cooperativas, ao quantificar a importancia do fator territorial em seu desempenho.

3.2 Fontes de variacio de desempenho

A andlise das fontes de variagdo no desempenho ¢ importante na gestdo estratégica.
Estudos t€m se concentrado na decomposicao da variagdo do desempenho com base em efeitos
da unidade de negocios, corporacdo, industria e ano (MACGAHAN; PORTER, 1997,
RUMELT, 1991) Alguns estudos expandiram e analisaram outros componentes, como o efeito
Pais (ELANGO; WIELAND, 2015; GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2011), o
efeito CEO (YU, 2023), o efeito Cultura Organizacional (FRIJNS; DODD; CIMEROVA,
2016), o efeito Governanga Corporativa (MUTLU et al., 2018), o efeito Diversificagdao
Geografica (JOUIDA; BOUZGARROU; HELLARA, 2017). Porém o efeito predominante nos
estudos esté relacionado a unidade do negocio, que explica a maior parte na decomposi¢ao.

A investigacdo moderna sobre as fontes de desempenho empresarial foi inaugurada por
Schmalensee (1985). Em um estudo pioneiro com dados da FTC (Federal Trade Commission),
ele foi o primeiro a quantificar o efeito setor, mostrando que a indudstria em que uma empresa
competia explicava cerca de 20% da variagdo nos seus lucros. Este achado, embora relevante,
J& sugeria que a maior parte da variacao (80%) vinha de outros fatores. Pouco depois, Hansen
e Wernerfelt (1989) aprofundaram a questdo, sendo dos primeiros a contrastar os fatores
setoriais com os organizacionais e a encontrar evidéncias de que o efeito empresa ja se mostrava
consideravelmente mais influente que o "efeito setor".

O ponto de virada nesta linha de pesquisa veio com o trabalho seminal de Rumelt (1991).
Utilizando uma base de dados mais robusta e a técnica de componentes de variancia, Rumelt
demonstrou de forma inequivoca que a heterogeneidade do desempenho dentro de cada setor
era muito maior do que a variagdo entre os setores. Em seus resultados, o efeito empresa
respondeu por mais de 46% da variancia, ofuscando largamente a contribuicao da industria.
Esta descoberta foi fundamental, pois consolidou a unidade de negdcio como o nivel de anélise
primordial e as capacidades internas da firma como o principal motor da vantagem competitiva.

Essa predominancia da unidade de negodcio encontra seu suporte tedrico na Visdo
Baseada em Recursos (VBR). Conforme a vertente consolidada por autores como Wernerfelt
(1984) e Barney (1991), a vantagem competitiva e a heterogeneidade do desempenho resultam
do controle de recursos internos que sejam valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis. Ao

quantificar o 'efeito empresa', a literatura de decomposicao de varidncia operacionaliza a
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premissa da VBR de que a principal fonte de rentabilidade reside nas capacidades e recursos
distintivos da propria organizagdo, em detrimento da estrutura externa da industria.

A década seguinte viu uma onda de estudos que, alavancados por bases de dados mais
amplas como a Compustat e metodologias mais sofisticadas, buscaram validar e refinar estes
achados. Trabalhos como os de Roquebert, Phillips e Westfall (1996), McGahan e Porter (1997)
e, mais tarde, Hough (2006) com modelos multinivel, analisaram dezenas de milhares de
observagoes. Apesar de encontrarem variagdes nos percentuais, todos confirmaram
consistentemente a conclusdo central de Rumelt: o efeito empresa individual ¢ o principal fator
na explicagdo do desempenho, geralmente respondendo por algo em torno de 35% a 40% da
variancia total.

Com a predominancia do efeito empresa bem estabelecida, a pesquisa evoluiu para
explorar outras fontes de variagdo. Estudos passaram a investigar como diferentes contextos
moderam essa relagdo. Karniouchina et al. (2013), por exemplo, mostraram que a importancia
dos efeitos muda conforme o estagio do ciclo de vida da induastria. Em outra frente, crucial para
0 escopo internacional, trabalhos como o de Brito e Vasconcelos (2009) introduziram e
mediram o efeito pais, demonstrando que o ambiente institucional nacional também possui um
papel explicativo relevante no desempenho das empresas.

Em sintese, a literatura sobre decomposicao de variancia estabeleceu um forte consenso
em torno da primazia dos recursos e capacidades internas. Ao mesmo tempo, abriu caminho
para investigagdes sobre como diferentes contextos, seja o ciclo de vida da industria, o pais de
origem ou mesmo a métrica de desempenho utilizada influenciam os resultados (HAWAWINI;
SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003). E precisamente nesta fronteira que o presente estudo se
insere, ao investigar um contexto institucional Uinico, o das cooperativas de crédito, e ao se
propor a medir o impacto do efeito localizacdo em nivel regional, um fator contextual cuja
importancia relativa, em comparagcdo com o efeito empresa, permanece pouco quantificada
nesta linha de pesquisa.

O panorama da literatura apresentado no Quadro 1, sintetiza outras pesquisas recentes
que aplicaram a decomposi¢ao de variancia a diferentes contextos. A compilacdo do Quadro 1
mostra a expansao do campo para além da analise original sobre as variacdes das firmas e dos
setores, abrangendo efeitos adicionais. A analise conjunta destes artigos continua apoiando o
consenso da literatura de gestdo: o "efeito empresa" ¢ o determinante predominante do
desempenho organizacional, superando os fatores externos. Esta primazia da firma ¢
confirmada transversalmente, seja na determinac¢ao do lucro e crescimento em mercados globais

(ZHOU; PARK, 2024), na intensidade de exportagdo B2B na Europa (IURKOV; KOVAL,;
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ZAEFARIAN, 2023), na atividade politica corporativa nos EUA (MUI et al., 2024), no
desempenho de empresas sociais certificadas (B-Corps) (PATEL; CHAN, 2022), na eficiéncia
das institui¢des de microfinangas (JIA; SUN, 2023), e na rentabilidade de cooperativas
espanholas (DOUCET; SOLORZANO-GARCIA, 2025).

No entanto, estes estudos refinam a teoria ao demonstrar que a dominancia da firma nao
¢ absoluta, mas sim contingente. A estabilidade do efeito empresa € abalada por crises e niveis
de desenvolvimento. Doucet e Solorzano-Garcia (2025) revelam que, durante recessdes
econdmicas, as cooperativas perdem a capacidade de diferenciagdo interna, fazendo com que o
"efeito industria" se torne mais explicativo do que em tempos de expansdo. Geograficamente,
Zhou e Park (2024) mostram que o efeito empresa € mais fraco em mercados emergentes do
que em mercados desenvolvidos. Além disso, Turkov ef al. (2023) destacam que a localizagdo
doméstica ndo se resume ao pais, mas que a "regido subnacional" explica uma parcela
substancial dos resultados, especialmente para PMEs. J4 Mui et al. (2024) demonstram que a
variacao no desempenho nao ¢ imune a politica: a forca do efeito empresa flutua conforme a
ideologia partidaria no poder nos EUA, evidenciando que o efeito do CEO sobre contratos
governamentais, geralmente baixo, torna-se significativo sob presidéncias Democratas.

Apesar da extensa pesquisa, a importancia dos efeitos de firma, setor e pais em
ambientes desfavoraveis, como o de economias emergentes, permanece aberto (BAMIATZI et
al., 2016). O estudo pioneiro de Brito e Vasconcelos (2004) foi fundamental ao testar essas
teorias no contexto nacional. Analisando empresas brasileiras de 1998 a 2001, os autores
corroboraram a tendéncia da dominancia do efeito empresa, mas com uma particularidade: a
baixa influéncia do setor, sugerindo que outras dindmicas poderiam estar em jogo no cenario
brasileiro.

Na mesma linha, Bandeira-de-Mello e Marcon (2006), ao analisarem o desempenho de
empresas brasileiras no mesmo periodo de turbuléncia (1998-2002), também confirmaram que
os fatores associados as caracteristicas da firma eram os mais importantes. Contudo, os autores
avancaram nesta discussao ao demonstrar que os efeitos transientes da industria apresentavam
uma contribuicdo maior para a heterogeneidade do desempenho do que os efeitos estaveis do
setor. Os efeitos transientes representam choques temporarios € nao persistentes que afetam o
setor em anos especificos. Este achado reforc¢a a ideia de que, em ambientes turbulentos como
o brasileiro, a instabilidade setorial ¢ um fator de influéncia mais relevante do que a estrutura
fixa da industria.

Aprofundando a andlise no Brasil, a pesquisa de Alcalde et al. (2011) culminou na

descoberta de que, ao analisar a margem EBITDA, a maior parte da variabilidade no
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desempenho ocorria entre empresas do mesmo setor. Além de fornecer evidéncias empiricas
solidas para o ambiente brasileiro, tal constatacdo vai ao encontro da conclusdo de Rumelt
(1991) de que a heterogeneidade intrasetorial ¢ o principal campo de batalha para a vantagem
competitiva. Tal achado ndo apenas desafia a suposicdo de homogeneidade setorial, mas
também justifica a importancia deste artigo, que se propde a pesquisar um unico setor para

entender as fontes dessa variagao interna.
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Quadro 01 - Pesquisas que utilizaram a decomposi¢ao da variancia no desempenho empresarial.

Autor(es)

Ano

Metodologia Usada

Base de Dados

Variaveis Utilizadas

Principais Resultados

Doucet e
Soldrzano-Garcia

2025

Decomposi¢do de variancia
(HLM)

8.678 Cooperativas
Espanholas (2008-2023)

Efeito empresa (Firm), Efeito
indastria (Industry)

Efeito empresa ¢ o dominante (~28% da
variancia). Efeito industria também é
significativo (~4%-9%).

variancia e modelagem
multinivel

348 industrias e 29
paises, 2009-2018

industria

Mui et al. 2024 | Decomposigdo de variancia | 22.551 observacdes de Efeito industria, firma e executivo | Efeito empresa explica a maior parte da
(HLM) firmas dos EUA, 2001- (CEO) varidncia (46%-69%), seguido pelo Efeito
2019 Industria (9%-30%) e Efeito CEO (3%-
9%).
Zhou e Park 2024 | Decomposigdo de variancia | Amostras globais Efeito empresa, Efeito industria, O efeito empresa explica a maior parte da
(Modelos Mistos comparativas (EUA, Efeito ano, Lucro vs. Crescimento | variancia do lucro, mas é menos
Multinivel) China e Global) dominante para o crescimento. O efeito
empresa ¢ mais forte em mercados
desenvolvidos do que em emergentes.
Jia e Sun 2023 | Decomposicao de variancia | 17.953 observacdes de Efeito empresa, pais, categoria Efeito empresa ¢ o dominante, explicando
(Multinivel) 2.902 Instituicdes de organizacional 44% da variancia do ROA. Efeito pais
Microfinangas (MFIs) também ¢ significativo (11%).
Turkov, Koval, e 2023 | Decomposicao de variancia | 7.465 empresas B2B Efeito empresa, industria, regido Efeito empresa é o maior (61,4%). Efeitos
Zacfarian (MLM com MCMC europeias, 2004-2018 subnacional, pais de origem de Regido Subnacional (7,82%) e Pais
Bayesiano) (7,45%) sdo substanciais e significativos.
Patel e Chan 2022 | Analise multinivel 5.052 observacdes de B- | Nivel de empresa, industria, pais, | Desempenho ndo economico
Corps certificadas e 1.403 | impacto em trabalhadores, majoritariamente explicado por fatores no
ndo certificadas comunidade, clientes, nivel da empresa, com menores
desempenho ambiental influéncias da industria e pais.
Zacfarian et al. 2022 | Analise de decomposi¢do de | 7.281 empresas B2B em Empresa, pais de origem, Fatores especificos da empresa mais

relevantes para o desempenho, seguidos
por efeitos do pais de origem ¢ da
inddstria.

Fonte: elaboragéo propria.




38

Se a variagdo mais importante ocorre dentro do setor, a fronteira da pesquisa avanca
para entender quais fatores contextuais, para além da firma, explicam essa dispersdo. Conforme
argumentam Esho e Verhoef (2020), estudos em paises em desenvolvimento frequentemente
identificam um efeito localizagdo mais elevado do que em economias desenvolvidas. A
influéncia do territério também foi apontada como relevante em estudos com cooperativas em
outros paises (AGOSTINO; RUBERTO; TRIVIERI, 2023; FUSCO; MIGLIACCIO, 2018;
JOUIDA; BOUZGARROU; HELLARA, 2017). Em um pais com as dimensdes e as
desigualdades regionais do Brasil, a inclusdo do efeito localizagao em nivel subnacional torna-
se, portanto, uma necessidade analitica para se compreender o desempenho de organizagdes tao

enraizadas em seus territorios como as cooperativas de crédito.

33 Fonte, Tratamento e Estrutura dos Dados

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos do Banco Central do Brasil, por meio
do Cosif. O Cosif oferece uma estrutura normativa abrangente, que define critérios e
procedimentos contabeis obrigatorios para as instituigdes financeiras autorizadas pelo BACEN,
incluindo a estrutura de contas e modelos de documentos contdbeis. Esta base de dados ¢
amplamente reconhecida e utilizada em estudos financeiros devido ao seu alto nivel de
detalhamento, o que possibilita uma andlise robusta do desempenho financeiro das instituigdes.

A base de dados original abrange informagdes financeiras e operacionais das
cooperativas de crédito brasileiras entre 1995 e 2022, periodo durante o qual a quantidade de
cooperativas variou substancialmente, refletindo transformag¢des no ambiente econdmico e
regulatorio. Em 1995, registraram-se 925 cooperativas de crédito, nimero que atingiu um pico
em 1999 com 1.255 cooperativas, seguido por fases de contragdo e expansao, encerrando o
periodo com 830 cooperativas em 2022.

Para incorporar as varidveis de localizacdo geografica de forma atualizada, os dados de
CNPJ de cada cooperativa foram enriquecidos através de consultas a uma API publica da
Receita Federal. Para isso, foi desenvolvida uma funcdo especifica em linguagem R que
automatizou o processo: para cada CNPJ da base, a funcao realizava uma consulta individual,
extraia os dados cadastrais relevantes e os armazenava de forma estruturada. Foi implementada
uma pausa sistematica entre cada consulta para garantir a estabilidade da coleta e respeitar os
limites de uso do servigo. Deste processo, constatou-se que 176 CNPJs ndo foram encontrados,

provavelmente por se referirem a cooperativas que ja se encontravam inativas ou baixadas na
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Receita Federal no momento da consulta. Esses 176 registros foram, portanto, excluidos da
analise, resultando na amostra final utilizada neste estudo. A base do IBGE foi entdo utilizada
para classificar as cooperativas em diferentes niveis de localizagcdo: municipios, regides
imediatas, regides intermediarias e estados.

Janelas temporais foram criadas para capturar com mais precisdo as mudancas
dindmicas e os efeitos especificos de cada periodo sobre o desempenho das cooperativas de
crédito. Uma analise agregada de um periodo extenso poderia mascarar variagdes importantes
associadas as politicas econdmicas, as condi¢cdes do mercado e as mudancas institucionais que
ocorreram em diferentes periodos. Ao dividir o tempo em janelas temporais que coincidem com
os mandatos presidenciais, foi possivel isolar os impactos que as diferentes politicas publicas
tiveram sobre o ambiente das cooperativas em cada periodo especifico.

A evolucao do desempenho das cooperativas, medida pela mediana do ROA, revela
dindmicas distintas ao longo das diferentes administragdes, como ilustra a Figura 11. Observa-
se uma mediana elevada nos primeiros anos da janela FHC, seguida por um declinio gradual.
Os periodos subsequentes apresentam maior estabilidade, ainda que em patamares inferiores.

Para além do nivel de retorno, a heterogeneidade do desempenho também variou
bastante, como evidencia a Figura 12. A janela FHC destaca-se ndo apenas pelas maiores
medianas, mas também pelo maior desvio padrdo entre todos os periodos analisados. Este dado
sugere que a instabilidade econdmica e os ajustes fiscais da época ndo apenas influenciaram o
desempenho médio, mas também ampliaram significativamente a disparidade de resultados
entre as cooperativas, impactando o setor de forma muito desigual. Em contraste, os periodos
posteriores, com desvios padrdes mais baixos, indicam um ambiente em que o desempenho das

cooperativas foi mais homogéneo.
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Figura 11 - Comparagao da mediana do ROA.
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Fonte: elaboracao propria.

Figura 12 - Comparagdo das estatisticas por janela temporal.
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Fonte: elaboracao propria.

A andlise abrangeu janelas temporais dos governos de Fernando Henrique Cardoso
(1995-2002), Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2010), Dilma Rousseff (2011-2016) e a
combinac¢do dos governos Michel Temer (2017-2018) e Jair Bolsonaro (2019-2022), conforme

descrito no Quadro 2. Esses periodos foram escolhidos para capturar as mudangas estruturais e
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politicas que podem afetar o desempenho das cooperativas de crédito ao longo do tempo. Cada
governo implementou diferentes politicas econdmicas e sociais, € a escolha dessas janelas
temporais visou identificar como essas variacdes influenciaram o ambiente operacional e o
desempenho das cooperativas. O contexto politico-econdmico especifico de cada periodo
permitiu uma analise mais detalhada sobre os fatores que impactaram o crescimento e a

sustentabilidade das cooperativas.

Quadro 02 - Politica fiscal dos periodos analisados.

Periodos Descricao da Politica Fiscal

1995-2002 (FHC): Inicialmente  expansionista com foco em
investimentos € programas sociais, posteriormente
contracionista com foco na austeridade para
controlar a inflagdo e garantir a estabilidade do Plano
Real. (ABRUCIO, 2005; GIAMBIAGI, 2008;
RAMOS, 2001)

2003-2010 (Lula): Expansionista com foco em programas sociais e
investimentos em infraestrutura, intensificada apos a
crise de 2008. (ARANTES; LOPREATO, 2017,
BRANDAO; SIQUEIRA, 2013)

2011-2016 (Dilma): Expansionista com foco em investimentos e
programas sociais, posteriormente contracionista em
resposta a crise economica. (MARQUETTI; HOFF,
2016)

2016-2022 (Temer/Bolsonaro): | Contracionista com foco na austeridade e controle do
gasto, com posterior expansdo em resposta a
pandemia. (ARAUJO, 2023; OREIRO; PAULA,
2019)

Fonte: elaborag@o propria.
34 Metodologia

O modelo de decomposicao de variancia adotado neste artigo se diferencia dos estudos
seminais da area por ndo incluir o efeito setor como um componente de analise. Tal decisao

decorre do desenho da pesquisa, que foca na heterogeneidade de desempenho dentro de um
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unico e especifico contexto institucional: o das cooperativas de crédito brasileiras. Conforme
apontado por Rumelt (1991), uma parte importante da dispersdo nos resultados ocorre dentro
do setor. Ao controlar o efeito da industria, a metodologia permite uma analise mais granular e
aprofundada das fontes de variagdo pertinentes a este tipo de organizagdo, notadamente os
efeitos da unidade de negodcio individual e da localizacdo geografica, que sdo o foco deste
trabalho.

Para testar o efeito localizagdo ¢ utilizado o territorio em quatro escalas geograficas
diferentes (Municipio, Regido Imediata, Regido Intermedidria e Estado), de acordo com as
classificagdes oficiais do IBGE. A literatura mostra que a escolha da escala geografica,
chamada de Problema da Unidade de Area Modificavel ou MAUP, pode mudar os resultados
(FOTHERINGHAM; SACHDEVA, 2022). O efeito localizagdo pode ser mais forte em uma
escala, por exemplo no mercado local, e pode ser mais fraco em outra escala, por exemplo no
estado.

O efeito localizagdo varia entre as escalas. As quatro escalas utilizadas sdo: (1)
Municipio: A unidade administrativa béasica. Vantagens: E a escala mais granular, capturando
0 contexto socioecondmico imediato onde a cooperativa esta sediada. Desvantagens: Pode
sofrer de ruido estatistico, como fatores muito especificos daquele municipio, e apresentar
amostras insuficientes de cooperativas por unidade; (2) Regido Imediata: Agrupamento de
municipios do IBGE que define a éarea de influéncia de um centro urbano local para
necessidades do dia a dia. Vantagens: Regido Imediata ¢ o proxy mais proximo do mercado
local ou da area de atuagdo efetiva da cooperativa e dos seus membros. Desvantagens: Regido
Imediata ainda pode ter um niimero limitado de cooperativas em algumas regides; (3) Regido
Intermediaria: E um agrupamento maior criado pelo IBGE em 2017 que conecta as regides
imediatas ao redor de um polo metropolitano. Vantagens: Regido Intermediaria oferece um
equilibrio entre o detalhe local e a estabilidade das amostras, e ainda representa a meso-regidao
econdmica. Desvantagens: Regido Intermedidria pode ser ampla demais e comegar a diluir o
efeito comunitario local; (4) Estado (UF): E a divisdo politica ¢ administrativa mais ampla.
Vantagens: Captura as diferencas de institui¢des, leis e cultura que se acumulam ao longo do
tempo, como a cultura de cooperativismo que existe na Regido Sul. Desvantagens: O Estado
(UF) quase sempre reduz o impacto do contexto local imediato, que ¢ central para o

cooperativismo.
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Ao analisar as quatro escalas, o estudo consegue descobrir, de forma pratica, qual nivel de
territorio tem a maior influéncia no desempenho. Dessa forma, o estudo oferece uma visao
ampla da influéncia do efeito localizacao.

A unidade de andlise deste estudo € a cooperativa singular (nivel firma) e ndo suas
agéncias ou postos de atendimento individuais. Os dados de desempenho referem-se ao balango
consolidado de cada instituicdo financeira, enquanto o 'efeito localizagdo' captura o contexto

socioeconomico do territorio onde a sede da cooperativa esta estabelecida.

Ao analisar as quatro escalas, o estudo consegue descobrir qual nivel de territdrio tem a
maior influéncia no desempenho. A operacionalizagdo estatistica dessa andlise multinivel,
necessaria para decompor a variancia entre os diferentes estratos geograficos e temporais, ¢
realizada por meio método estatistico. Seguindo a literatura recente de decomposi¢cdo de
variancia, como observada em  Doucet ¢ Soldrzano-Garcia (2025), Jia ¢ Sun (2023) ¢

Zaefarian, Turkov e Koval (2022), segue o modelo linear hierarquico de trés niveis utilizado:

Nivel 1: Variagdo Temporal (intra-cooperativas)
Tyij = Toij + M1 (Ano) + ey
Nivel 2: Variagdo da Unidade de Negdcio (entre cooperativas)
Toijy = Proojy + Hioif)
Nivel 3: Variagdo da Localizagdo (entre municipios)
Broopy = Yooy + Viooj)
Onde:

e Tyjy € o retorno (ROA) da cooperativa i na localizagdo j no ano t.

e Ty captura o efeito fixo do (Ano)y (tendéncia linear ou choques temporais).
*  Y{ooj € 0 intercepto geral (media global do desempenho).

o ey ~ N(0,0%) representa o residuo temporal.

° Moy ~ N(O, Gﬁ) representa o Efeito Firma (aleatério).

e g ~ N(O, 02) representa o Efeito Localiza¢do (aleatdrio).

Neste artigo, optou-se pelo uso do Linear Mixed Effects Model (LMM) devido a sua
precisdo e capacidade de lidar com dados hierarquicos, onde as observacdes estdo organizadas

em diferentes niveis (RUBIO, 2015), como ano, unidade de negdcio e localizagio. O LMM
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permite a investigacao das complexas relacdes entre as variaveis de resposta (ROA) e os fatores
explicativos, desagregando a variabilidade total em componentes especificos associados a
variaveis de efeito fixo e aleatorio.

As varidveis incluidas neste estudo consistem em Ano, Unidade de Negodcio
(cooperativa) e Localizagdo. A variavel Ano ¢ tratada como efeito fixo, uma vez que representa
mudangas e eventos macroecondmicos, sociais e politicos que afetam todas as cooperativas de
maneira uniforme e previsivel ao longo do tempo. Por outro lado, Unidade de Negocio e
Localizagdo sdo considerados efeitos aleatérios, refletindo variagcdes especificas a cada
cooperativa e a cada localidade. Essas varidveis aleatorias captam diferengas Unicas de gestao,
infraestrutura e contexto socioecondmico, que podem gerar impactos distintos no desempenho
das cooperativas.

As variaveis extraidas do Cosif possibilitaram o calculo da rentabilidade sobre ativos
(ROA), que foi usada como variavel resposta. No modelo de regressdo, os anos foram incluidos
como variaveis explicativas fixas (nivel 1), enquanto o CNPJ de cada cooperativa representou
as variaveis de nivel 2. No nivel 3, os efeitos aleatorios de localizagdo foram incorporados,
utilizando codigos do IBGE referentes aos municipios, regides imediatas, regides
intermediarias e estados (UF).

O tratamento dos outliers seguiu recomendagdes da literatura, como proposto por Esho
e Verhoef (2020). Esses autores argumentam que desempenhos atipicos podem ser indicativos
da estrutura da industria e devem ser considerados cuidadosamente para nao distorcer as
analises. A remog¢ao de cooperativas lideres de mercado ou com baixo desempenho extremo
pode alterar a compreensao dos efeitos atribuidos a cada cooperativa e aumentar o efeito
atribuido ao setor como um todo (BLAZKOVA; DVOULETY, 2018). Assim, o intervalo de
ROA foi limitado entre -10% e +20%, correspondente a 2.380 observagdes removidas, 10,12%
da amostra. Um espectro considerado representativo do desempenho tipico das cooperativas de
crédito. Rentabilidades abaixo de -10% indicam dificuldades significativas, enquanto valores
acima de +20% podem sinalizar praticas que ndo correspondem ao propdsito cooperativo.

Para selecdo da amostra e estratificacdo geografica, primeiramente foi estabelecido um
critério de inclusdo para as unidades geograficas baseado no tamanho da amostra de Nivel 1 (o
nimero de cooperativas dentro de cada regido). Como regra geral, definiu-se um minimo de
cinco cooperativas por estado, regido intermedidria e imediata, ¢ um minimo de trés
cooperativas para a analise em nivel municipal, visando ampliar o nimero de municipios na

amostra. Este procedimento garante que cada unidade geografica incluida no estudo seja
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representada por um conjunto minimamente estavel de observagdes. A literatura metodologica,
por meio de estudos de simulagdo, demonstra que os modelos hierarquicos, embora
beneficiados por grupos maiores, sdo capazes de lidar com um nimero relativamente baixo de
observagoes por grupo (MAAS; HOX, 2005).

A aplicacdo deste critério de Nivel 1 de forma independente para cada analise resultou
em diferentes tamanhos de amostra de Nivel 2 — o numero total de unidades geograficas. Para
garantir total transparéncia sobre a robustez estatistica de cada modelo estimado, a Tabela 8

resume o numero final de grupos disponiveis em cada analise.

Tabela 08 - Numero de unidades geograficas (N de Nivel 2) por janela temporal e nivel de
analise.
Nivel Geografico Janela FHC Janela Lula  Janela Dilma Janela
(1995-2002)  (2003-2010) (2011-2016) Temer/Bolsonaro
(2017-2022)

Municipio 15 34 36 55
Regiio Imediata 10 26 28 39
Regido 16 38 39 44
Intermediaria

Estado (UF) 10 17 16 18

Fonte: elaboragédo propria.

A Tabela 8 revela que, para a maioria das andlises, o nimero de unidades de Nivel 2 ¢
robusto, excedendo os limiares recomendados pela literatura para a obtengdo de estimativas de
variancia estaveis e nao enviesadas. No entanto, para algumas analises especificas, notadamente
na janela FHC e na escala estadual, o numero de grupos ¢ mais limitado. Esta varia¢do na
robustez da amostra sera levada em consideragdo na interpretagdo dos resultados, em linha com
a literatura que adverte sobre possiveis vieses quando o nimero de grupos ¢ baixo (MAAS;
HOX, 2005; STEGMUELLER, 2013)

Para cada um dos 16 modelos estimados (4 janelas temporais x 4 niveis geograficos),
foi construida uma subamostra de dados especifica e otimizada. Isso significa que a amostra
utilizada para a andlise em nivel municipal ¢ necessariamente diferente daquela usada para a
analise em nivel estadual, dentro da mesma janela temporal. Uma cooperativa pode, por
exemplo, pertencer a uma regido imediata que atende ao critério de inclusdo (minimo de 5
cooperativas), mas estar localizada em um municipio que ndo atende ao critério respectivo
(minimo de 3). Neste caso, a cooperativa esta incluida na anélise da regido imediata, mas

excluida da analise municipal daquele periodo.
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Essa abordagem de amostragem independente garante que cada andlise seja realizada
com o maximo de dados que atendam ao seu respectivo critério de robustez, evitando a perda

desnecessaria de informagdes que ocorreria se um filtro cumulativo fosse aplicado.

3.5 Resultados

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados das andlises, iniciando com as estatisticas
descritivas e, em seguida, apresentando os resultados da analise de decomposic¢ao de variancia,

que avalia a influéncia da localizagao sobre o desempenho das cooperativas de crédito no Brasil.
3.5.1 Composicio das Janelas Temporais e suas partes

As Tabelas 9, 10, 11 e 12 fornecem um resumo estatistico das janelas de localizagao
para cada uma das janelas temporais analisadas. Para cada nivel de localizacdo sao exibidos os
valores minimos, maximos, médias, medianas, desvios padrdo e a contagem de observacdes.
Essas subdivisdes refletem a diversidade de desempenho das cooperativas de crédito em
diferentes escalas geograficas, destacando como o desempenho varia ndo apenas entre as
janelas temporais, mas também dentro dos diferentes niveis de localizagio. E importante
observar que a contagem de observagdes varia significativamente entre as janelas, refor¢gando
que a presenga de cooperativas pode mudar de acordo com o nivel geografico. Esse
detalhamento estatistico ajuda a entender a distribuicdo dos dados e a variabilidade do

desempenho das cooperativas ao longo do tempo e entre diferentes regioes.

Tabela 09 - Estatisticas descritivas da janela FHC12 por niveis de localizacao.

Nivel de Localizacio Minimo Maximo Meédia Mediana Desvio Contagem
(%) (%) (%) (%) Padrao (%)
Janela FHCT2 -6,20%  20,00% 6,16%  5,41% 5,27% 336

(Municipio >= 3)

Janela FHC12 (Reg.

_ 0 0 ) ) 0
Imediata > 5) 7.82% 1940% 6,75%  627%  525% 400
Janela FHCI2 (Reg. g 550, 20,00% 6.33%  5.63%  540% 584
Intermediaria >=5)
Janela FHC12 -9,03%  20,00% 5.85%  4,95% 5,09% 1008

(Estado >=5)

Fonte: elaboracdo propria.
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Tabela 10 - Estatisticas descritivas da janela Lulal2 por niveis de localiza¢ao.

Nivel de Localizacio Minimo Maximo Média Mediana Desvio Contagem
¢ (%) (%) (%) (%)  Padrio (%) g

Jancla Lulal2 790%  19,10% 4.96%  4,05% 4,41% 832

(Municipio >= 3)

Janela Lulal2 (Reg. o 730/ 19100, 411%  3.06% 4,17% 1544

Imediata >=5)

Janela Lulal2 (Reg. g 730, 19500, 420%  3.25% 4,12% 2592

Intermediaria >=5)

Janela Lulal2 9,73%  19,50% 422%  3,24% 4,12% 3336

(Estado >=15)

Fonte: elaboracdo propria.

Tabela 11 - Estatisticas descritivas da janela Dilmal2 por niveis de localizacdo.

Minimo Maximo Média Mediana Desvio

Nivel de Localizagao (%) (%) (%) (%) Padrio (%) Contagem
‘(]lfqnlfll;‘c];‘ll;“ié) 9.90% 1600% 2.59% 2.01%  2.80% 94
[aneld g";‘;asl)z (Reg 990% 1600% 239% 1.86%  2,63% 1530
ﬁ:‘;ﬂ;gﬁi‘;ig‘s‘;g 9.90% 16,00% 244% 199%  2.54% 2724
Janela Dilmal2 (Estado g 500, 160005 243% 2,04%  2,56% 3306

>= 5)

Fonte: elaboracdo propria.

Tabela 12 - Estatisticas Descritivas da janela Temer-Bolsonaro por niveis de localizagao.

, . (. .- . Desvio
, .. Minimo Maximo Média Mediana ~
Nivel de Localizaciao (%) (%) (%) (%) Pz(l((;r)ao Contagem
0

Janela Temer-Bolsonaro
(Municipio >= 3)

Janela Temer-Bolsonaro
(Reg. Imediata >=5)
Janela Temer-Bolsonaro
(Reg. Intermediaria >= -9,52% 19,40% 2.24% 1,97% 2,26% 3606
5)

Janela Temer-Bolsonaro
(Estado >=5)

Fonte: elaboracao propria.

-8,44%  19,40% 1,99%  1,58%  2,71% 1020

-9,52%  19,40% 2,07%  1,76%  2,35% 2250

-9,90%  19,40% 2,25%  2,00% = 2,26% 4194

3.5.2 A Contribuic¢do Geral da Unidade de Negocio e da Localizacdo

A andlise dos 16 modelos de decomposi¢ao de variancia revela dois achados centrais e

consistentes sobre os determinantes do desempenho das cooperativas. As Tabelas 13 e 14 e a
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Figura 12 sintetizam estes resultados, apresentando a contribuicdo média dos efeitos por escala
espacial.

O primeiro achado ¢ a inequivoca predominancia do efeito Unidade de Negocio.
Conforme visualizado na figura 12, sua contribuicdo média se mantém consistentemente alta,
em torno de 45%, independentemente da escala de analise. Este resultado reforca a premissa da
VBR de que a principal fonte de vantagem competitiva reside nas capacidades internas da
organizagao.

O segundo achado ¢ o papel contingente do efeito Localizagcdo. Como a Tabela 13 e o
Figura 12 demonstram, sua contribuicdo média ¢ modesta, mas a ampla faixa entre os valores
minimos € maximos comprova sua natureza dindmica. A interpretagdo destes percentuais, no
entanto, deve ser feita com cautela, pois sdo sensiveis ao recorte espacial utilizado. A
contribuicdo da Localizag@o na janela Dilma, por exemplo, salta de 0,38% no nivel municipal

ara 17,8% na Regido Intermediaria, evidenciando essa sensibilidade.
p g

Tabela 13 - Varia¢do (%) dos efeitos empresa e localizacdo por escala espacial.

Periodo Localizacao Unidade de Variancia
(%) Negocio (%)  Residual (%)
Nivel Municipal
FHC (1995-2002) 5,65 44,66 49,68
Lula (2003-2010) 11,10 37,60 51,20
Dilma (2011-2016) 0,38 51,29 48,33
Temer-Bolsonaro (2016-2022) 4,80 56,30 38,90
Nivel Regido Imediata
FHC (1995-2002) 0,00 41,00 59,00
Lula (2003-2010) 15,80 37,47 46,73
Dilma (2011-2016) 10,60 48,20 41,20
Temer-Bolsonaro (2016-2022) 1,30 54,10 44,50
Nivel Regiao Intermediaria
FHC (1995-2002) 4,90 35,90 59,20
Lula (2003-2010) 13,20 40,20 46,60
Dilma (2011-2016) 17,80 45,80 36,40
Temer-Bolsonaro (2016-2022) 4,10 51,80 44,10
Nivel Estado
FHC (1995-2002) 7,30 31,30 61,40
Lula (2003-2010) 11,90 43,20 45,00
Dilma (2011-2016) 10,30 50,30 39,40
Temer-Bolsonaro (2016-2022) 3,30 50,60 46,10

Fonte: elaboragdo propria.



Tabela 14 - Contribui¢do média e variagao (%) dos efeitos empresa e localiza¢do por

escala Espacial.

Escala espacial

Unidade de Negdcio — média
% (min—max)

Localiza¢ao — média %
(min—-max)

Municipal 47,5 (37,6-56,3) 5,5(0,4-11,1)
Regiao Imediata 45,2 (37,5-54,1) 6,9 (0,0-15,8)
Regiao 43,4 (35,9-51,8) 10,0 (4,1-17.8)
Intermediaria

Estadual 43,9 (31,3-50,6) 8,2 (3,3-11,9)

Fonte: elaborag@o propria.
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Figura 13 - Contribuicdo média e variacdo do efeito localizacdo em compara¢do com o
efeito empresa.
Contribuicdo Média e Variagéo (%) dos Efeitos
Localizacdo vs. Unidade de Negécio por Escala Espacial
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Fonte: elaboragdo propria.

Embora a Regido Intermediaria apresente a maior contribui¢do média (10,0%), seguida

pelo nivel Estadual (8,2%), as escalas regionais (Intermediaria e Imediata) destacam-se pela

elevada amplitude de variagdo. Como evidenciado pelas barras de dispersao na Figura 13, a

influéncia dessas regides oscila entre 0 minimo (préoximo a zero) € o maximo (superando 15%),

dependendo da janela temporal. Esse comportamento sugere que a escala regional ¢ a mais

sensivel a conjuntura: ela atua como um forte alavancador de desempenho em ciclos de

expansdo e politicas de desenvolvimento, mas sua relevancia se retrai em periodos de

estagnacao, confirmando a natureza contingencial do territorio.
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3.5.3 Variacoes ao Longo dos Periodos Politico-Econéomicos

A andlise da decomposi¢do de variancia ao longo das janelas presidenciais revela um
padrdo dindmico, onde a importancia dos efeitos empresa e localizagao nao ¢ estatica. O achado
mais consistente, ¢ a predominancia do efeito empresa em praticamente todas as analises,
refor¢ando seu papel como principal motor do desempenho.

A contribui¢do mais notavel, no entanto, reside na variagdo do efeito localizagao.
Observa-se um claro contraste entre os periodos: a janela Lula (2003-2010) destaca-se como o
periodo de maior influéncia do contexto geografico, com o efeito localizacao atingindo seu pico
de 15,8% no nivel de regido imediata e 11,1% no nivel municipal. Este padrao sugere um
ambiente onde as condi¢des regionais foram particularmente determinantes para o sucesso das
cooperativas.

Em forte oposi¢ao, as janelas FHC e Temer/Bolsonaro apresentam uma contribui¢ao
residual ou praticamente nula do efeito localizacdo na maioria das escalas subnacionais. No
periodo FHC, por exemplo, o efeito da regido imediata foi proximo de zero (0,01%) (ver Tabela
A2). Similarmente, no periodo Temer/Bolsonaro, a localizagdo teve uma influéncia
consistentemente baixa, enquanto o efeito empresa atingiu seus maiores patamares, chegando
a 56,3% no nivel municipal. A janela Dilma apresenta um comportamento intermediario, com
picos de influéncia da localizacdo em escalas mais amplas, como a de regido intermediaria

(17,8%).
3.5.4 O Efeito dos Fatores Temporais no Desempenho

A andlise dos coeficientes para a variavel fixa Ano, detalhados na Tabela 15, revela que
os fatores temporais exerceram uma influéncia estatisticamente significativa sobre o
desempenho das cooperativas. A evolucao destes coeficientes ao longo dos diferentes periodos
politico-econdmicos sugere que a varidvel ndo captura apenas flutuagdes anuais, mas reflete o
impacto de choques e tendéncias da conjuntura macroecondmica e institucional do pais.

Durante a janela FHC (1995-2002), a variagdo dos coeficientes, com anos positivos e
negativos, aponta para as flutuagdes conjunturais daquele periodo, possivelmente relacionadas
aos sucessivos ajustes macroecondmicos necessarios para a consolidacdo e estabilidade do
Plano Real.

Na janela Lula (2003-2010), o padrao temporal € particularmente nitido. Os coeficientes

consistentemente negativos e com significancia estatistica nos anos finais do periodo coincidem
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com o arrefecimento do ciclo de commodities e os impactos da crise financeira global de
2008/2009, refletindo pressdes estruturais que se acumularam sobre o setor.

Finalmente, a deterioracdo progressiva dos indicadores temporarios nas janelas Dilma
e Temer/Bolsonaro acompanha de perto o agravamento das crises politica e econdmica internas.
A sequéncia de coeficientes negativos e significativos nestes periodos ¢ condizente com um
ambiente de negdcios impactado por incertezas regulatorias, pela crise governamental e fiscal
e, no final da série, pela pandemia de COVID-19. Dessa forma, a analise do efeito Ano reforca
a conclusao de que o desempenho das cooperativas € sensivel ndo apenas a fatores internos ou

locais, mas também a trajetoria e as crises da economia nacional.

Tabela 15 - Estimativas dos coeficientes de efeito eixo para a variavel ano por periodo

presidencial
Periodo Ano Coeficiente Erro Padrao t-valor
FHC (1995-2002) 1995
1996 0.023117 0.007926 2917
1997 0.012300 0.007926 1.552
1998 -0.001060 0.007926 -0.134
2000 0.025623 0.007926 3.233
2001 -0.015054 0.007926 -1.899
2002 -0.002831 0.007926 -0.357
Lula (2003-2010) 2003
2004 -0.015243 0.004305 -3.541
2006 -0.015953 0.004305 -3.706
2007 -0.020043 0.004305 -5.307
2008 0.028242 0.004305 6.561
2009 -0.032058 0.004305 -7.447
2010 -0.038431 0.004305 -8.927
Dilma (2011-2016) 2011
2012 0.0005705 0.0021782 0.262
2013 -0.0015438 0.0021782 -0.709
2014 -0.003494 0.0021782 -1.538
2015 -0.0085754 0.0021782 -3.937
2016 -0.0103213 0.0021782 -4.738
Temer/Bolsonaro (2017-2022) 1017
2018 -0.005563 0.001825 -0.309
2019 -0.003068 0.001825 -1.681
2020 -0.004756 0.001825 -2.606
2021 -0.008488 0.001825 -4.651
2022 -0.011938 0.001825 -6.542

Fonte: elaboracdo propria.
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3.6 Discussao

Este artigo destaca dois eixos centrais, em linha com a literatura de estratégia. De um
lado, confirma-se a predominancia do “efeito empresa” como principal determinante do
desempenho, respondendo por cerca de 45% da variancia. Isso reforga que a gestdo, qualidade
da governanca, capacidade de inovagao e eficiéncia operacional, entre outros fatores, compdem
o nucleo explicativo. Esse resultado alinha-se aos achados cldssicos de Rumelt (1991), que
estabeleceu que a heterogeneidade intrasetorial € o principal “campo de batalha” da vantagem
competitiva, e corrobora com estudos nacionais como os de Alcalde, Favero e Takamatsu
(2011) e Brito e Vasconcelos (2004).

Como principal contribuicdo, este artigo evidencia que a localizacdo exerce uma
influéncia variavel. Em vez de ser estavel, a analise revela uma influéncia dindmica. Esse
comportamento condiz com as conclusdes de Bandeira-de-Mello e Marcon (2006), que, ao
analisarem o Brasil em periodos de turbuléncia, identificaram que efeitos transientes (instaveis)
podem ter contribuigdo superior aos efeitos estruturais. No caso das cooperativas, a localizagao
atua justamente como esse fator transiente: em janelas como o periodo Lula, sua contribuicao
supera 15% (validando Esho e Verhoef (2020) sobre a maior relevancia do local em economias
emergentes); j& em periodos de crise, seu impacto se aproxima de zero. Isso reflete a
sensibilidade da cooperativa a “temperatura” da economia regional: em épocas de crescimento
econdmico, o territorio deixa de ser um cenario pouco valorizado para se tornar um possivel
acelerador de resultados.

Com isso, a contribui¢do tedrica reside em reafirmar a robustez do efeito empresa no
cooperativismo de crédito brasileiro, a0 mesmo tempo em que qualifica o papel da localizagio
como elemento dindmico, indicando que resultados superiores emergem quando as
competéncias internas estdo ajustadas as exigéncias do ambiente. Do ponto de vista gerencial,
os achados sugerem um duplo movimento: € preciso uma gestdo "ambidestra". O gestor deve
consolidar rotinas que sustentem o desempenho em qualquer cenario (foco no efeito empresa)
e, simultaneamente, ter a agilidade para ler os sinais do ambiente externo (investimento
regional, safras, politicas de fomento, crises macro-econdmicas) para ajustar metas e expansao
de modo sensivel ao territorio (foco no efeito localizacao).

Percebe-se que a maior contribuicao da localizacdo como fator explicativo da variancia
observada no desempenho entre instituicdes ocorre quando operacionalizada nas Regides

Imediatas e Intermedidrias. Isso € coerente com o fato de que esses recortes capturam as areas
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funcionais de mercado, onde se concentram fluxos de trabalho, consumo e servigos (IBGE,
2017), aproximando-se do espago efetivo de atuacdo das cooperativas de crédito. Ademais, a
agregacao regional reduz ruido idiossincratico municipal e mitiga problemas de grupos
pequenos/desbalanceados, o que eleva a parcela de variancia entre localidades.

Em sintese, a capacidade gerencial constitui o principal eixo explicativo do
desempenho, com uma contribuicdo média que se mantém robusta, em torno de 45%, nas
diferentes escalas espaciais analisadas. Ja a localizagdo apresenta uma contribuicdo média mais
modesta, variando entre 5% e 10% dependendo da escala geografica utilizada para
operacionalizar este fator, mas seu papel como moderador contingencial ¢ evidenciado pela sua

forte variabilidade temporal, com picos que superam 17% e vales proximos de zero.
3.7 Conclusao do artigo 2

Este artigo investigou os determinantes do desempenho das cooperativas de crédito no
Brasil de 1994 a 2022, através da metodologia de decomposi¢do da variancia do ROA. A anélise
revelou uma clara hierarquia de influéncias: enquanto o efeito empresa se confirmou como o
principal e mais estavel fator na explica¢do da variancia do desempenho entre cooperativas de
crédito, a contribuigdo do efeito localizagdo mostrou-se ser um fator de influéncia, a depender
do ciclo politico-econdmico, atuando como um fator de explicagdo sobre as diferencas de
desempenho, cujo impacto explicativo varia de acordo com o regime politico-economico.

Os resultados corroboram, com robustez, a premissa central da VBR:
independentemente do periodo analisado, o "efeito empresa" mantém-se como o determinante
preponderante da performance, explicando consistentemente cerca de 45% da variancia total.
Tal constatacdo sugere que a eficiéncia operacional, a qualidade da governanca e as
competéncias de gestdo, entre outros fatores internos, constituem os fundamentos da
sustentabilidade no setor, sobrepondo-se as vantagens ou desvantagens locacionais.

A contribui¢do deste artigo reside na caracterizacdo do "efeito localizacdo". A analise
historica demonstrou que o territério ndo exerce uma pressao constante, pois sua influéncia se
intensifica ou se retrai conforme a conjuntura politico-econdmico. Observou-se que, em ciclos
de expansdo econdmica e politicas ativas ao desenvolvimento regional, o contexto local assume
maior peso explicativo nas diferengas observadas no desempenho. Porém em periodos de ajuste
fiscal severo ou instabilidade macroeconOmica, essa influéncia ambiental diminui, tornando a

sobrevivéncia da cooperativa mais dependente de suas defesas internas.
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As contribuigdes deste estudo sdo duplas. Teoricamente, avanga-se na literatura de
estratégia ao quantificar a importancia do contexto subnacional numa economia emergente,
demonstrando que o ambiente regional influencia a capacidade dos recursos internos de gerar
resultados. Em termos praticos, os achados oferecem insights para gestores, que devem adotar
estratégias contingenciais ao ambiente, e para formuladores de politicas publicas, evidenciando
que o fomento ao cooperativismo de crédito € potencializado por politicas de desenvolvimento
regional.

As conclusdes devem ser interpretadas com cautela, pois a mensuragdo do efeito-
localizagdo depende de escolhas metodologicas, e ndo se descarta a possibilidade de
endogeneidade. Adicionalmente, o tratamento dos valores extremos neste artigo foi realizado
por um corte fixo (-10%/+20%), fundamentado teoricamente para analisar-se o desempenho
“tipico”. Embora justificada, uma analise de sensibilidade com diferentes patamares de corte
ndo foi realizada, o que representa uma oportunidade para pesquisas futuras.

Nesse sentido, pesquisas futuras podem testar interagdes cruzadas, incorporar estruturas
espaciais e utilizar delineamentos quase-experimentais. Adicionalmente, uma oportunidade
para investigacOes futuras seria a realizagdo de um estudo comparativo direto entre as
cooperativas de crédito e os bancos privados tradicionais. Tal pesquisa poderia testar a hipdtese
de que o efeito localizacdo seria mais relevante para as cooperativas, validando empiricamente

o principio do enraizamento comunitario de forma ainda mais robusta.
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4 ARTIGO 3: INFLUENCIA DO CONTEXTO LOCAL NO DESEMPENHO DE
COOPERATIVAS: UMA ANALISE DE PERFIS NO BRASIL

Resumo

Este artigo tem por objetivo verificar se caracteristicas socioecondmicas locais influenciam o
desempenho das cooperativas de crédito no Brasil. Utilizando as teorias da Geografia
Econdmica e Teoria da Contingéncia, o estudo parte da premissa de que o territdrio atua como
um importante fator de influéncia sobre os resultados. A andlise integrou dados do Banco
Central, sistema FIRJAN e IBGE (2017-2021) e utilizou a técnica de clusterizagdo PAM
(Partitioning Around Medoids) para classificar os municipios. Os resultados confirmam a
influéncia do contexto local, revelando que diferentes perfis socioecondmicos induzem padrdes
de desempenho distintos. Observou-se que a relagdo ndao ¢ linear, mas marcada por
caracteristicas especificas: enquanto a complexidade econdmica dos polos industriais e de
servigos (Clusters 3 e 2) impulsiona a eficiéncia operacional (ROA) e a escala (representada
pelo Total de Ativos), o ambiente agropecudrio (Cluster 1) exerce uma influéncia no
crescimento patrimonial (CPLA). Essas evidéncias sugerem que o sucesso depende do ajuste
(fit) a realidade local, oferecendo subsidios para que gestores e formuladores de politicas

publicas adotem estratégias segmentadas que respeitem essas diferentes dindmicas territoriais.

4.1 Introdugao

O Brasil ¢ uma economia mista caracterizada por enormes desigualdades regionais
(MORAIS; SWART; JORDAAN, 2021). E neste contexto que as cooperativas de crédito
surgem como um modelo de interagdo entre o setor privado e as necessidades socioecondmicas
locais (JACQUES; GONCALVES, 2016).

Considerando estas particularidades, os resultados financeiros das cooperativas de
crédito podem demonstrar heterogeneidade em relagdo ao ambiente em que atuam. De fato,
pesquisas recentes realizadas na Italia e na Coreia do Sul identificaram que a localizac¢ao
influencia o desempenho de cooperativas de crédito (AGOSTINO; RUBERTO; TRIVIERI,
2023; OH; YOON, 2021) Porém, a forma como essa interacdo ocorre em um ambiente tao
adverso como no Brasil permanece pouco compreendida. Alguns estudos criticam a presungao

de causalidade direta entre um ambiente externo mais favoradvel e um melhor desempenho
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financeiro. Com isso, destaca-se a complexidade da relagdo entre qualidade ambiental e o
sucesso organizacional (MEYER; TSUI; HININGS, 1993; MISANGYT et al., 2017).

A adversidade brasileira decorre de uma combinagdo de volatilidade macroecondmica
histérica, marcada por recorrentes oscilacdes inflaciondrias e ciclos de juros elevados
(CORDEITO et al., 2018), e profundas disparidades socioeconOmicas regionais, que
caracterizam o Brasil como um mercado emergente de alta complexidade (MORAIS; SWART;
JORDAAN, 2021). Enquanto estudos em economias desenvolvidas operam em ambientes de
maior estabilidade, o contexto brasileiro impde desafios estruturais que tornam a relagdo entre
territério e desempenho organizacional um fenomeno de dinamica turbulenta e contingente
(BAMIATZI et al., 2016).

Este artigo busca identificar se as caracteristicas socioeconomicas locais influenciam o
desempenho das cooperativas de crédito no territorio brasileiro. Para isso, foi realizada uma
analise de cluster em uma amostra de 1.108 cooperativas com dados de 2017 a 2021. A analise
revela trés perfis distintos, demonstrando que diferentes alinhamentos parecem estar associados
a resultados de desempenho heterogéneos.

O principal achado deste artigo ¢ a demonstracao empirica de que diferentes contextos
socioeconomicos estdo associados a perfis de desempenho distintos e estatisticamente
significativos. As evidéncias sugerem que as variagdes na estrutura produtiva € no
desenvolvimento social local correspondem a diferentes niveis de rentabilidade (ROA) e
crescimento patrimonial (CPLA), refor¢cando o papel do territorio como elemento determinante
na competitividade das cooperativas de crédito.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: a Se¢do 2 apresenta a revisao da literatura
que fundamenta a pesquisa, articulando os referenciais teoricos da Geografia Econdmica e da
Teoria da Contingéncia. A Se¢do 3 descreve a metodologia e o processo de agrupamento. A
Secdo 4 expode os resultados empiricos, seguida pela Secdo 5, que discute as implicagdes
teoricas e praticas dos achados. Por fim, a Se¢@o 6 apresenta as conclusdes do estudo e sugestoes

para pesquisas futuras.
4.2 Revisdo da Literatura

Para melhor compreender a heterogeneidade do desempenho das cooperativas de crédito
do Brasil, este artigo considera importante analisar se as caracteristicas socioecondmicas da
localizagdo influenciam seus resultados. Parte-se do entendimento de que as cooperativas nao
agem de forma dissociada de seus territdrios, possuindo herancas histéricas e redes sociais

vinculadas a estruturas produtivas. Assim, o resultado do desempenho pode ter influéncias de
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um conjunto de vinculos socioecondmicos do ambiente em que estd inserido. No entanto,
argumenta-se que esses fatores ndo atuam de forma isolada. A interacdo simultanea e a
combinagdo especifica entre eles podem ajudar a entender melhor a realidade local. Portanto,
assume-se que o efeito combinado dessas varidveis ¢ mais determinante para explicar o
desempenho do que a analise do impacto marginal de cada fator individualmente, uma vez que
¢ a sinergia entre estrutura produtiva, renda e capital humano que constitui a munificéncia do
ambiente.

O conceito de munificéncia ambiental refere-se a escassez ou abundancia de recursos
criticos em um dado ambiente (CASTROGIOVANNI, 1991). Dias et al. (2024) destacam que,
em contextos de mercados emergentes, a munificéncia ¢ um componente central do ambiente
que pode reduzir a restri¢ao de recursos e potencializar investimentos, embora sua influéncia
direta no desempenho possa ser mediada pela capacidade competitiva da firma.

Essa proposicao estd alinhada com uma literatura internacional que tem demonstrado,
por meio de evidéncias empiricas, que cooperativas localizadas em contextos distintos
apresentam padrdes diferenciados de desempenho. Estudos como Byrne, Heinonen e Jussila
(2015), Giner, Santa-Maria e Fuster (2016), Pavlovskaya et al. (2020) , Oh e Yoon (2021) e
Agostino, Ruberto e Triveieri (2023) indicam que a localizagdao passou a figurar como uma
variavel relevante para compreender resultados nas cooperativas de crédito. Desta forma, este
estudo mobiliza quatro perspectivas tedricas, a Geografia Econdmica, o Enraizamento Social
(embeddedness), a Perspectiva Institucional e a Abordagem Contingencial, que, embora partam
de énfases distintas, todas as quatro abordagens, especialmente em suas aplicagdes recentes ao
cooperativas de crédito, reconhecem que o territdrio ndo € um mero pano de fundo, mas uma

dimensao que cria oportunidades e restrigdes ao desempenho das cooperativas de crédito.

4.2.1 Evidéncias da Influéncias de Caracteristicas Socioeconomicas Locais em

Cooperativas de Crédito

Diferentes estudos tém sugerido que caracteristicas socioecondmicas dos territdrios
influenciam a atuagdo de cooperativas de crédito. Essa literatura argumenta que fatores como
educacdo, emprego, renda, saide e dinamismo produtivo estruturam o ambiente onde essas
institui¢cdes operam, moldando oportunidades ou criando restrigdes (ALONSO et al., 2023).
Assim, a localizag¢do deixa de ser um elemento meramente geografico e passa a representar um

conjunto de condigdes sociais € econdmicas que interagem com o modelo cooperativo.
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Alguns estudos tém sugerido que diferencas na qualificacdo educacional e na formacao
de capital humano podem estar associadas a forma como organizacdes financeiras se estruturam
e utilizam recursos locais. Oh e Yoon (2021) indicam que o capital humano regional favorece
praticas cooperativas e a adogao de solugdes organizacionais mais inovadoras, enquanto Uddin,
Ali e Masih (2020) demonstram que o desenvolvimento institucional e a qualificacdo da
populagdo constituem bases importantes para o crescimento econdmico em paises em
desenvolvimento. Esses achados permitem supor que a capacidade educacional em diferentes
localizagdes geograficas brasileiras pode contribuir para a heterogeneidade dos resultados nas
cooperativas de crédito.

Caracteristicas ligadas ao emprego e a renda aparecem de forma recorrente. Adusei,
Adeleye e Okafor (2021) destacam que a estabilidade econdmica local favorece o
fortalecimento de cooperativas. J4& Maiorano, Mook e Quarter (2016) observam que
cooperativas canadenses expandem sua atuacdo em territérios com melhores condi¢des de
renda e mercado de trabalho. No contexto britdnico, Ward e McKillop (2005) demonstraram
que o sucesso financeiro da cooperativa estd positivamente correlacionado com o nivel de
afluéncia da regido (emprego e renda), enquanto areas de alta privagao impdem maiores custos
operacionais. Corroborando essa visdo, Glass e McKillop (2006), ao analisarem grandes
cooperativas norte-americanas, identificaram que a renda per capita ¢ a taxa de desemprego
local sdo determinantes exdgenos da estrutura de custos. Esses estudos validam a premissa de
que a dimensao 'Emprego e Renda' nao ¢ apenas um dado demografico, mas um driver direto
da capacidade de acumulagao e de resultados financeiros.

No cendrio brasileiro, o0 Banco Central sugere que condigdes de bem-estar também
influenciam o modo como individuos se relacionam com o sistema financeiro nacional. O
Relatorio de Cidadania Financeira do Banco Central do Brasil (2021) mostra que
vulnerabilidades relacionadas a satide podem comprometer a capacidade de planejamento
econdmico e o uso consciente de servigos financeiros, o que indica que esta dimensao social
pode integrar uma varidvel de analise.

Por fim, indicadores relacionados ao dinamismo produtivo medido pelo Produto Interno
Bruto (PIB) tém sido empregados para mensurar a vitalidade econdmica dos territorios. Giner,
Santa-Maria e Fuster (2016) observam que cooperativas inseridas em regides mais intensas
produtivamente tendem a participar mais ativamente do desenvolvimento local. No Brasil,
Morais, Swart e Jordaan (2021) sugerem que a complexidade econdmica regional afeta
oportunidades de crescimento e pode influenciar resultados financeiros, enquanto Almehdawe

et al. (2020) fornecem evidéncias diretas dessa relagdo. Ao analisarem o setor no Canada, os
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autores encontraram uma associacao positiva e significativa entre o PIB provincial e o ROA,
além de identificarem que a vocagdo produtiva da regido afeta a probabilidade de sucesso
financeiro das cooperativas de crédito. Isso sustenta a utilizacdo de variaveis de estrutura
produtiva como proxies para a munificéncia ambiental que condiciona a rentabilidade.

Diante desse conjunto de evidéncias, a selecdo das varidveis de agrupamento deste
estudo busca capturar exatamente essas dimensdes apontadas pela literatura. A utilizagdo dos
componentes do Indice Firjan e das variaveis setoriais do PIB néo é aleatoria; ela operacionaliza
os conceitos de munificéncia e capital territorial que, conforme demonstrado por Almehdawe
et al. (2020) e Ward e McKillop (2005), sdo preditores estatisticos do desempenho financeiro
(ROA) e do porte (Ativos) das cooperativas.

4.2.2 Fundamentos Teoricos da Influéncia do Territorio no Desempenho Cooperativo

A sec¢do anterior reuniu evidéncias empiricas que indicam que caracteristicas territoriais
tém sido utilizadas na literatura para mensurar condi¢des que podem influenciar o desempenho
de cooperativas de crédito. Esses achados refor¢am a importancia de considerar elementos do
ambiente local na analise das cooperativas. No entanto, embora mostrem que tais caracteristicas
aparecem associadas a resultados distintos, eles ndo esclarecem os mecanismos conceituais que
poderiam explicar essa relagdo. Para isso, ¢ apresentado a seguir um conjunto de teorias que
estdo respaldadas pelos estudos referenciados.

A Geografia Econdmica, (DICKEN; THRIFT, 1992; TAYLOR, M; ASHEIM, 2001),
parte da ideia de que as atividades economicas nao se distribuem de forma aleatoria nos
territorios. Segundo esta teoria, os padrdes territoriais de producdo e consumo tendem a criar
oportunidades e limites especificos para as organizacdes. Assim, o territdrio € visto como
portador de recursos, vocacdes produtivas e restri¢des institucionais que moldam as trajetorias
organizacionais. Estudos empiricos recentes, como Giner, Santa-Maria e Fuster (2016),
Sundaram-Stukel e Deller (2021) e Agostino, Ruberto e Trivieri (2023), relacionam esse debate
ao cooperativismo de crédito ao sugerirem que o desempenho de sistemas financeiros locais
esta associado as condi¢des econdmicas e produtivas das regides onde atuam. No contexto
brasileiro, Crocco et al. (2014) e Videira (2025) mostram que a oferta de servicos financeiros
e a expansdo cooperativa acompanham as desigualdades de localizagao.

A abordagem do Enraizamento Social (embeddedness) (GRANOVETTER, 1985),
contribui com uma lente mais relacional. A partir dela, as acdes econdmicas seriam fortemente
influenciadas pelas redes sociais e pelos lagcos de confianga em que os atores estdo inseridos.

No caso das cooperativas de crédito, essa perspectiva ajuda a compreender o papel da
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proximidade comunitaria e das relagdes com os cooperados. Emmons e Schmid (1999) sugerem
que esse enraizamento pode reduzir assimetrias de informagao e facilitar a avaliagdo de risco.
Taylor (1971), Maiorano; Mook e Quarter (2016) e Dilger, Konter e Voigt (2017) discutem
como principios cooperativos, como participagdo democratica € compromisso comunitario, se
articulam com esse contexto relacional. Byrne, Heinonen e Jussila (2015), Pavlovskaya et al.
(2020) e Oh e Yoon (2021) reforcam que lagos sociais e capital social local podem funcionar
como recursos que distinguem as cooperativas de outras formas organizacionais.

A Perspectiva Institucional (DIMAGGIO; POWELL, 1983; MEYER; ROWAN, 1977)
enfatiza que organizagdes buscam ndo apenas eficiéncia técnica, mas também legitimidade
perante o ambiente em que estdo inseridas. Normas, crencas e expectativas socialmente
compartilhadas tendem a influenciar estruturas e praticas, produzindo padroes de semelhanca
organizacional (isomorfismo). No caso das cooperativas de crédito, isso significa que diferentes
contextos institucionais podem gerar diferentes formas de adequagdo: em algumas regides,
praticas socialmente normalizadas podem ser valorizadas, enquanto em outras a pressao
competitiva pode aproximar cooperativas do padrao de bancos comerciais. Alonso et al. (2022)
demonstram que a oferta de servigos financeiros em territorios especificos ¢ moldada
primariamente pelo ambiente regulatorio e normativo local. Estudo, como Pavlovskaya et al.
(2019) e Agostino, Ruberto e Trivieri (2023) tém utilizado essa lente para analisar como
ambientes institucionais especificos influenciam estratégias, governanga e posicionamento das
cooperativas.

A Abordagem Contingencial (GERDIN; GREVE, 2004) sugere que organizagdes
tendem a alcancar melhores resultados quando existe compatibilidade entre suas caracteristicas
internas e as condi¢des especificas do ambiente em que operam. Assim, o desempenho
dependeria do grau de alinhamento entre praticas organizacionais e caracteristicas contextuais.
Sob essa perspectiva, o territorio pode ser entendido como um conjunto de contingéncias
econdmicas, sociais e institucionais que ampliam ou restringem as alternativas disponiveis as
cooperativas. Evidéncias empiricas recentes, como as de Giner, Santa-Maria e Fuster (2016)
Morais, Swart e Jordaan (2021) , Adusei, Adeleye e Okafor (2021) e Sundaram-Stukel e Deller
(2021) indicam que regides com maior dinamismo econdmico e melhor estrutura
socioinstitucional tendem a oferecer condi¢des mais favoraveis a expansao e ao fortalecimento
dessas organizagoes.

Em conjunto, essas abordagens teoricas ndo pretendem oferecer uma explicacao tnica
ou definitiva, mas ajudam a qualificar a discussdo sobre os mecanismos por meio dos quais o

territorio pode exercer influéncia sobre o desempenho das cooperativas de crédito. A Geografia
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Economica chama atengdo para estruturas regionais de produ¢do; o Enraizamento Social
enfatiza redes e relacdes; a Perspectiva Institucional destaca normas e expectativas; e a
Abordagem Contingencial foca no ajuste entre organizagdo e ambiente exterior. Todas, porém,
convergem na ideia de que resultados organizacionais sdo sensiveis a especificidade dos
contextos em que as cooperativas estdo inseridas. O Quadro 3 organiza os principais estudos
mencionados neste referencial, ressaltando como cada um deles incorpora elementos territoriais

para analisar o desempenho de cooperativas de crédito e institui¢cdes financeiras locais.
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Quadro 3 - Abordagens teoricas utilizadas na literatura sobre o papel do territério no desempenho de cooperativas de crédito.

Autor(es)

Abordagem Tedérica

Objeto Empirico

Elemento Territorial

Conclusio Principal

Pais / Contexto

Giner, Santa-Maria e

Estrutura produtiva e

Condigoes territoriais moldam atuagdo

fia Econdmi B ti e . ) ) . E hi
Fuster (2016) Geografia Economica ancos cooperativos dindmica regional cooperativa e desenvolvimento enddgeno spanha
. Condig¢des macroecondmicas regionais
Almehdawe et al. o . 1 PIB provincial e . . ,
weeta Geografia Econdmica | Cooperativas de crédito | . . prov L explicam diferengas de desempenho entre Canada
(2020) indicadores regionais .
cooperativas
o Sistema bancario Distribuicdo territorial da Territorio condiciona acesso bancario e .
Crocco et al. (2014) Geografia Economica S HIGHO ¢ - . Brasil
brasileiro oferta de crédito exclusdo financeira
S . . - Densidade territorial e Expansao do cooperativismo depende da .
Videira (2025) Geografia Econdmica | Cooperativas brasileiras e . xpan yoperativis p Brasil
distribuigdo espacial capacidade socioecondmica local
. a . ist ti . .
Agostino, Ruberto e Geografia Econdmica | Cooperativas Sis ema produ VO Desenvolvimento regional e contexto -
. . . T territorial e ambiente e A . Italia
Trivieri (2023) / Institucional financeiras italianas o institucional afetam eficiéncia cooperativa
institucional
. 1 . . o Confianga e redes sociais locais influenciam .
Oh e Yoon (2021) Embeddedness Cooperativas de crédito | Capital social territorial inovaqﬁg Coreia do Sul
. Perfil educacional e ~ i . .
Gass e McKillop . 4 ; caucacic . Educagio e caracteristicas locais se relacionam .
Embeddedness Cooperativas de crédito | condi¢des socioecondmicas . . Estados Unidos
(2006) . ao desempenho operacional das cooperativas
regionais
Byrne, Heinonen e . 4 Comunidade e proximidade | Proximidade organizacional molda identidade e
yIme, Embeddedness Cooperativas de crédito oun prox Xl gantz Irlanda
Jussila (2015) territorial engajamento
Maiorano, Mook e Embeddedness Cooperativas de crédito Nlch(is territoriais de Cooperatlva}s oocupam espagos desatendidos por Canad4
Quarter (2016) atuacao bancos tradicionais
. - Papel territorial L . . . . o
Alonso et al. (2023) Embeddedness Cooperativas de crédito apet terTtiora’ no Cooperativas influenciam dinamismo regional Polénia
desenvolvimento
Identidade O local e enraizamento A ancoragemn no territ.(')r.io facilit? a.integrag:ﬁo
Byrne (2022) Embeddedness .. , entre os objetivos sociais e econdmicos da Irlanda
cooperativista geografico .
cooperativa.
Pavlovskaya et al. Embeddedness / . 1 Identidade territorial e Cooperativas refletem logicas locais e .
o Cooperativas de crédito f . S . Estados Unidos
(2020) Institucional praticas sociais constroem solidariedade econdmica
o . . . - Instituigd lacdo local t
Institucional / Servicos financeiros em | Ambiente regulatorio e nstituigoes e reguiacao oca d§vem 5¢ adgp ar
Alonso et al. (2022) para mitigar a exclusdo financeira em territorios | Espanha

Geografia Economica

areas rurais

densidade territorial

despovoados.
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. Institucional / Organizagdes Trajetorias historicas Identidade cooperativa ¢ enraizada em .
Novkovic (2008) . L R X Internacional
Embeddedness cooperativas territoriais instituigdes locais
. . — Fatores socioecondmicos territoriais
Ward e McKillop . . . - Indicadores regionais de . . o . .
Contingencial Cooperativas de crédito influenciam eficiéncia e desempenho das Reino Unido
(2005) renda e emprego . iy
cooperativas de crédito
Morais, Swart e . . . . Complexidade econdmica | Territorios mais complexos criam mais .
Contingencial Economia regional . . n Brasil
Jordaan (2021) regional oportunidades econdmicas
Sundaram-Stukel e . . . Estabilidade econdmica Ambientes estaveis favorecem fortalecimento
Contingencial Bancos cooperativos Gana

Deller (2021)

local

cooperativo
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4.3 Metodologia

Para verificar se caracteristicas socioecondmicas t€ém impacto no desempenho das
cooperativas, utilizou-se a andlise de clusters como método. Foi adotado o PAM (Partitioning
Around Medoids) em fun¢do de sua maior robustez a outliers e da vantagem de tratar cada grupo
com uma observacdo real, que favorece a interpretagdo dos resultados (KAUFMANN;
ROUSSEEUW, 1986). Este estudo utilizou informag¢des do Banco Central do Brasil via o Cosif,
do Indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM) e do Sistema de Contas Nacionais
do IBGE via o Sistema IBGE de Recuperacdao Automatica (SIDRA), no periodo de 2017 a 2021
em um formato de painel balanceado.

As variaveis foram divididas em dois conjuntos: as de agrupamento, para caracterizar o
ambiente socioecondmico, ¢ as de desempenho, para avaliar o desempenho financeiro das
cooperativas. Como variaveis de agrupamento, foram selecionados as dimensdes "Emprego e
Renda", Educacdo e Saude do IFDM e os componentes setoriais do PIB, Agropecudria,
Industria e Servigos.

Para analisar o desempenho, foram selecionadas 3 varidveis. A primeira, o Retorno
sobre Ativos (ROA), foi calculado como a razdo entre o resultado liquido do exercicio e o ativo
total, apurados a partir dos balancetes de dezembro de cada ano. Para este estudo, o resultado
liquido foi apurado através das seguintes contas contabeis do COSIF: 61700002 + 70000009 -
80000006. E crucial notar uma limita¢do inerente a esta apuragio: os dados do COSIF ndo
permitem isolar o valor pago a titulo de juros ao capital social. Dessa forma, o resultado apurado
para o calculo do ROA possui uma caracteristica heterogénea na amostra: para uma parte das
cooperativas ele representa o resultado antes dessa distribuicdo; para outra parte, representa o
resultado ja apos a deducao desse pagamento.

Sendo assim, o ROA calculado neste estudo deve ser interpretado ndo como uma medida
de performance operacional bruta, mas sim como uma medida de rentabilidade liquida final.
Ele representa o excedente disponivel para deliberacdo pela assembleia, que decidird por sua
destinagcdo. Desta forma, ¢ um indicador-chave do potencial de autofinanciamento e
fortalecimento patrimonial da institui¢ao. Assume-se que a decisao de remunerar o capital ¢
uma politica interna, ndo havendo razdes teodricas para supor que essa pratica introduza um viés
sistematico que favoreca um dos clusters socioeconomicos. A robustez das conclusdes ¢
reforgada pela analise multidimensional, que inclui outras métricas de desempenho nao afetadas

por esta questao.
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A segunda, o Crescimento do Patriménio Liquido Ajustado, ¢ um proxy para
desempenho das cooperativas de crédito pois ele pode ser obtido através das sobras dos
exercicios, do aumento do capital social, do aumento das reservas e também da integralizacao
de quotas-partes (VIEIRA et al., 2017). A terceira, o Total de Ativos, foi utilizado por
demonstrar o porte da cooperativa, importante indicador para demonstrar capacidade de
enfrentar os desafios do setor.

Com o intuito de representar adequadamente o comportamento médio das cooperativas
e reduzir o impacto de flutuagdes conjunturais, todas as variaveis utilizadas na anélise, tanto as
socioecondmicas quanto as de desempenho, foram agregadas pela média do periodo de 2017 a
2021. A delimitagdo temporal justifica-se pela disponibilidade e compatibilidade concomitante
das bases de dados no momento da realizacdo desta pesquisa. Essa etapa permitiu suavizar
oscilagdes anuais e captar uma tendéncia estrutural mais estdvel ao longo do tempo.

Em seguida, as varidveis passaram por um tratamento prévio para garantir consisténcia
estatistica e comparabilidade. Aplicou-se a técnica de winsorizagdo as varidveis de
desempenho, de modo a mitigar o efeito de valores extremos sem eliminar observagoes,
preservando a integridade do conjunto de dados (HAIR; BLACK; SANT’ANNA, 2000). Ja as
variaveis socioecondmicas e as participacdes percentuais do PIB setoriais ndo foram
submetidas & winsorizagdo, por ja se encontrarem em escalas normalizadas ou expressas em
proporgdes relativas. Apos o tratamento, todas as variaveis foram padronizadas pelo método z-
score, de modo a eliminar diferencas de magnitude.

A analise de correlagdo demonstrada nas Tabelas A.1, A.2 e Figura A.1, evidencia uma
estrutura coerente, com correlagdes positivas entre as dimensdes do [IFDM e negativas entre os
componentes setoriais do PIB. A baixa correlacdo entre os indicadores de desempenho e as
variaveis de contexto sugere o uso da analise de clusters. Assim, o agrupamento permite captar
efeitos ndo lineares e estruturais associados a composi¢do econdmica e ao desenvolvimento
local.

A definicdo do numero ideal de agrupamentos foi conduzida por meio da aplicacao
conjunta de trés métodos complementares de validagdo, a média das silhuetas, o método do
cotovelo (WSS) e o Gap Statistic. Diversos valores de k foram testados, variando de 2 a 10, e
a convergéncia dos resultados indicou k = 3 como a solug@o mais adequada (ver comparacdes
com k=4 e k=5 nas Figuras A.2 a A.5). Essa configuracdo apresentou a melhor combinagao
entre coeréncia estatistica e interpretabilidade substantiva, além de uma silhueta média de
0,305. A analise qualitativa confirmou que a solugdo com trés clusters gerou grupos com

padrdes econdmicos e socioestruturais distintos, refletindo contextos regionais caracterizados
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pela predominancia de atividades agropecudrias, industriais e de servigos. Essa configuragao
foi considerada a mais coerente com o objetivo do estudo, que busca compreender de que forma
as diferencas nas condigdes socioeconOmicas regionais influenciam o desempenho das
cooperativas de crédito brasileiras.

Apos a defini¢ao de trés clusters, procedeu-se a verificacao estatistica das diferencas
nas variaveis de desempenho entre os grupos. Inicialmente, aplicou-se o teste de Shapiro—Wilk
para avaliar a normalidade das distribui¢des, seguido dos testes ndo paramétricos de Kruskal—
Wallis e Dunn (com corre¢do de Bonferroni) para comparagdo de medianas entre grupos

independentes.
4.4 Resultados

Esta se¢do apresenta os principais resultados obtidos a partir da analise de agrupamento
das cooperativas de crédito brasileiras, considerando as varidveis socioecondmicas € setoriais
de seus municipios de origem. Em seguida, sdo discutidas as diferencas observadas entre os
clusters formados e a relagdo entre essas estruturas e o desempenho das cooperativas.

A aplicagdo do método PAM resultou em uma estrutura de trés agrupamentos distintos,
A Figura 14 apresenta a distribuicdo dos municipios nos trés grupos, evidenciando separagdes
bem definidas entre os clusters, o que refor¢a a consisténcia do particionamento. As variaveis
de agrupamento padronizadas possibilitaram caracterizar cada grupo conforme suas

especificidades socioecondmicas e produtivas.

Figura 14 - Visualizagdo grafica dos clusters de perfis socioecondmicos municipais

(Método PAM, k=3).
Clusters PAM (k = 3)

cluster
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Fonte: elaboragdo propria.
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Para ilustrar essas especificidades, a Figura 15 apresenta a distribui¢ao das variaveis de
agrupamento em cada cluster. Por meio dos boxplots, € possivel visualizar nuances importantes:
enquanto os componentes da estrutura produtiva (VAB) demarcam a vocagdo econdmica
distinta de cada grupo (Agropecuaria, Industria ou Servigos), os indicadores sociais (IFDM)
revelam uma dicotomia de desenvolvimento. Nota-se que os Clusters 2 ¢ 3 compartilham
patamares elevados de bem-estar, contrastando com o Cluster 1, que apresenta indices

sistematicamente inferiores, validando a interpretacdo dos perfis que sera detalhada a seguir.

Figura 15 - Perfil dos clusters PAM (k=3) nas varidveis padronizadas.
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Fonte: elaboragado propria.

O Cluster 1, composto por 320 municipios, reune localidades com baixos niveis de
desenvolvimento humano, refletidos pelos menores valores nos indicadores de Educacao,
Emprego & Renda e Saude do IFDM. Além disso, esses municipios apresentam maior
participagdo do setor agropecudrio e menor participacdo industrial e de servigos,
caracterizando-se como economias rurais ¢ menos diversificadas. Entre os municipios
pertencentes a este cluster, destacam-se Ji-Parana (RO), Maceidé (AL), Rio Branco (AC),
Vitoéria da Conquista (BA) e Rio Verde (GO).

O Cluster 2 retine 557 municipios com niveis mais elevados nos trés componentes do
IFDM, além de maior representatividade do setor de servigos. Ainda que a mediana das
variaveis de desenvolvimento social seja superior a dos demais grupos, observa-se baixa

dispersdo interna, o que indica relativa homogeneidade entre os municipios pertencentes a esse
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cluster. Esses resultados sugerem que o Cluster 2 concentra localidades com estrutura
socioecondmica mais consolidada com economias voltadas para atividades de comércio e
servicos. Entre os municipios pertencentes a este cluster, destacam-se Sdo Paulo (SP), Belo
Horizonte (MG), Porto Alegre (RS), Rio de Janeiro (RJ) e Goiania (GO).

O Cluster 3, por sua vez, ¢ composto por 231 municipios e também apresenta bons
indicadores médios de IFDM, mas exibe maior dispersdo especialmente nas dimensdes de
emprego ¢ renda e saude, o que revela heterogeneidade interna mais acentuada. Esse
comportamento indica que o grupo combina municipios com condi¢des bastante favoraveis
com outros em niveis apenas medianos de desenvolvimento. Além disso, o Cluster 3 se
distingue por maior representatividade do setor industrial, sugerindo um perfil de economia
mais diversificada, com coexisténcia de polos industriais e areas de servigos consolidados.
Entre os municipios pertencentes a este cluster, destacam-se Toledo (PR), Lengodis Paulista
(SP), Sao Luiz (MA), Rondonépolis (MT) e Erechim (RS).

Com o intuito de avaliar se as distribui¢cdes das varidveis de desempenho apresentavam
comportamento préximo a normalidade, aplicou-se inicialmente o teste de Shapiro—Wilk para
cada variavel em cada grupo identificado pelo método PAM. Os resultados (Tabela 16) indicam
p < 0,05 em todos os casos, rejeitando a hipdtese de normalidade e justificando, portanto, a

adocdo de testes ndo paramétricos nas analises subsequentes.

Tabela 16: Teste de Shapiro—Wilk por variavel de desempenho e
cluster (2017-2021).

Variavel Cluster1(p) Cluster2(p) Cluster 3 (p)
ATIVOS_media_wz_z 2.76e-29 5.36e-37 7.67e-26
ROA_media_wz_z 3.14e-22 6.11e-33 3.95e-19
CPLA_media_wz_z 2.86e-27 2.66e-36 2.35e-18

Fonte: elaboracdo propria.

Diante da rejei¢do da normalidade, procedeu-se a aplicag@o do teste de Kruskal-Wallis,
que permite verificar se existem diferencgas significativas entre os grupos (clusters) para cada
variavel de desempenho. Os resultados (Tabela 17) revelam que todas as varidveis apresentam
diferencas estatisticamente significativas entre os clusters, com destaque para o ROA e o CPLA,

cujos valores de p foram inferiores a 0,001, evidenciando forte distingdo entre os grupos.
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Tabela 17 - Teste de Kruskal-Wallis por variavel de desempenho.

Variavel Qui? p-valor Significancia
ATIVOS media wz z 6,06 0,048 Significativo (p < 0.05)
ROA media wz z 19,60 0,001 Altamente significativo (p < 0.001)

CPLA_media_wz_z 45,20 <0,001  Altamente significativo (p <0.001)

Fonte: elaborag@o propria.

Tabela 18 - Pos-teste de Dunn com corre¢ao de Bonferroni.

Variavel Comparacio Estatistica Valor-p Diferenca
de Grupos Z (Bonferroni) Significativa

(0=0,05)
ATIVOS _media_wz_z 1vs2 14,187 0,2340 Nao
1vs3 24,552 0,0211 Sim
2vs3 14,371 0,2260 Nao
ROA_media_wz_z 1vs2 19,028 0,0856 Nao
1vs3 -24,466 0,0216 Sim
2vs3 -44,047 0,0000 Sim
CPLA_media_wz z 1 vs2 67,228 0,0000 Sim
1vs3 32,777 0,0016 Sim
2vs3 -24,098 0,0239 Sim

Fonte: elaboracdo propria.

Com o objetivo de identificar entre quais grupos ocorrem as diferengas estatisticamente
significativas, aplicou-se o pos-teste de Dunn com correcdo de Bonferroni (Tabela 18).
Observa-se que as diferencas sao mais significativas entre os Clusters 1 e 3, especialmente para
0 ROA e o CPLA, confirmando padrdes distintos de desempenho entre os grupos. A Figura 16
apresenta o heatmap dos p-valores, permitindo uma interpretagdo visual das diferencas

significativas entre os clusters.
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Figura 16 - Heatmap dos p-values do teste de Dunn para as variaveis de
desempenho.
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Fonte: elaboragdo propria.

A Figura 17 complementa os testes estatisticos ao ilustrar a distribui¢do dos dados. A
visualizacdo por boxplots revela padrdes distintos para cada métrica. No painel central,
referente ao Crescimento (CPLA), nota-se que a mediana do Cluster 1 situa-se em patamar
superior aos demais, corroborando visualmente o alto valor do teste Z observado na Tabela 18.
Ja no painel a direita, referente ao ROA, o Cluster 3 apresenta tanto a média (ponto vermelho)
quanto a mediana deslocadas para cima, confirmando sua performance superior na geracao de
excedentes. Adicionalmente, a distancia entre a média e a mediana em todos os grupos,
especialmente em Ativos, evidencia a forte assimetria positiva dos dados, justificando a escolha

por testes ndo paramétricos baseados em postos.
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Figura 17 - Distribuicao das variaveis de desempenho por cluster.
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Fonte: elaborag@o propria.

Nota: Os valores apresentados estdo padronizados em z-score. Valores negativos ndo implicam redugdo ou
valores nominais negativos, mas indicam que a observacdo estd abaixo da média global da amostra. No
caso dos Ativos, a predomindncia de valores negativos nas medianas deve-se a assimetria positiva da
distribui¢@o, onde a média ¢ deslocada para cima por um grupo reduzido de institui¢des de grande porte.

Os resultados demonstram que o desempenho das cooperativas ndo € uniforme: ele varia
conforme o cluster ao qual cada uma estd inserida, indicando que as particularidades
socioeconomicas de cada regido exercem influéncia sobre a média de performance das
instituicdes de crédito. Em sintese, os resultados apontam para diferencas entre os contextos
socioecondmicos das cooperativas. Essa heterogeneidade regional destaca a pertinéncia de
estratégias sob medida para cada realidade local e enfatiza a necessidade de politicas que

reconhegam a complexa diversidade econdmica e social presente no Brasil.
4.5 Discussiao

Os resultados gerados neste artigo sugerem que a variacdo de desempenho nas
cooperativas de crédito brasileiras segue uma logica geografica estruturada, onde cada perfil
territorial estd diferentemente associado a varidncia observada em diferentes métricas de
desempenho. A analise dos clusters revela um cenario heterogéneo: enquanto a rentabilidade e
o porte parecem ser favorecidos em ambientes urbanos e industriais, o dinamismo de

crescimento destaca-se nas regides agropecuarias.
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O Cluster 1 (Agropecuario) desponta como o grande destaque em Crescimento
Patrimonial (CPLA), superando estatisticamente os demais grupos. Embora essas regides
apresentem indicadores de desenvolvimento (IFDM) mais modestos em comparagdo aos
grandes centros, o resultado sugere que a vocagao agricola atua como um motor de alavancagem
patrimonial. Sob a 6tica do Enraizamento Social (Embeddedness) e da Geografia Economica,
esse fenomeno pode ser explicado pela posicdo central que a cooperativa ocupa nessas
economias. Em "territorios opacos" para grandes bancos, conforme menciona Videira (2025),
a cooperativa captura a quase totalidade do dinamismo gerado pelas commodities e pela
producao rural, convertendo a fidelidade do produtor e a reten¢ao de sobras em um crescimento
patrimonial acelerado que ndo encontra paralelo nos centros urbanos saturados.

Os resultados do Cluster 3 (Industria) indicam um destaque particular na rentabilidade
(ROA). A explicagdo para esse desempenho superior parece residir na Munificéncia Ambiental
gerada pela atividade industrial. Esse achado dialoga com Dias et al. (2024), que destacam a
munificéncia como um componente central em mercados emergentes capaz de reduzir
restrigdes de recursos e potencializar o desempenho. A complexidade econdmica dessas regioes
(MORALIS; SWART; JORDAAN, 2021) tende a estruturar cadeias de valor mais densas e
fluxos de caixa menos sazonais do que a agricultura, criando uma folga organizacional que
favorece a geragao de excedentes. Nesse ambiente, a cooperativa parece beneficiar-se de uma
demanda qualificada e de um tecido empresarial robusto, convertendo o dinamismo econdémico
local em eficiéncia operacional e margens consistentes

Ja o Cluster 2 (Servigos) apresenta uma dinamica distinta. A alta densidade demografica
e a concentracdo de renda nessas localidades garantem um volume expressivo de negocios.
Contudo, o fato de este grupo nao liderar em crescimento acelerado ou na rentabilidade sugere
o efeito da saturacao competitiva. Em locais altamente bancarizadas e disputadas por grandes
bancos e fintechs, o custo para manter a legitimidade e a participacdo de mercado tende a ser
mais elevado, pressionando as margens. Isso corrobora com as observagdes de Glass e
McKillop (2006), de que a operacdo em areas de alta renda pode implicar custos superiores
devido a sofisticacao da demanda e a intensidade da concorréncia."

Este trade-off entre a expansdo patrimonial (Cluster 1) e a eficiéncia operacional
(Clusters 2 e 3) dialoga com os achados de Zhou e Park (2024), que diferenciam os
determinantes de lucro e crescimento em mercados emergentes. No caso brasileiro, o ambiente
agropecuario (Cluster 1) apresenta configuragdes ambientais propicias para a expansao, dada a

alta adesdo ao modelo cooperativo € a menor pressao competitiva, enquanto os ambientes
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urbano-industriais (Clusters 2 e 3) oferecem as economias de aglomeracao necessarias para a
otimizag¢do da eficiéncia e ganho de escala.

Ainda sobre o Cluster 1, a sua lideranga em crescimento desafia a visdo tradicional de
que "regides pobres geram cooperativas fracas". Pelo contrario, a Teoria Institucional ajuda a
interpretar esse achado: a legitimidade da cooperativa nessas regides € tao alta que ela consegue
mobilizar recursos da comunidade (via capitaliza¢do de cotas-capital) de forma mais eficaz que
em regides desenvolvidas, onde a relagdo tende a ser mais transacional. O "sucesso" aqui se
manifesta na capacidade de expandir o patrimonio liquido a altas taxas, garantindo a
sustentabilidade de longo prazo.

Em ultima analise, o estudo sugere que nao existe um "melhor lugar" absoluto, mas sim
vocacgdes distintas. O territdrio agropecudrio impulsiona o crescimento patrimonial (CPLA),
enquanto o territorio industrial favorece a rentabilidade (ROA). O desempenho superior,
portanto, ¢ o resultado do alinhamento (fit), preconizado pela Teoria da Contingéncia, da
cooperativa a vocagao especifica do seu territorio: ser um motor de expansdo no campo ou uma

instituicao eficiente na cidade.
4.6 Conclusao do artigo 3

Este estudo dedicou-se a investigar se a diversidade socioeconomica das regides
brasileiras exerce influéncia sobre o desempenho das cooperativas de crédito. Com base na
Geografia Economica e na Teoria da Contingéncia, o estudo defende que o territdrio ndo ¢
apenas um cenario passivo, mas pode influenciar os resultados, pela oferta de recursos ou pela
forga dos lagos locais, ¢ moldar as chances de sucesso.

A aplicagdo da técnica de clusterizacdo permitiu identificar trés perfis socioeconémicos
distintos de atuacdo das cooperativas de crédito no Brasil. A andlise dos resultados revelou
diferencas estatisticamente significativas entre os grupos. O que os dados revelam contraria a
intuicdo de que a regido mais rica significaria, automaticamente, a obtengdo dos melhores
resultados em todos os indicadores, mostrando que a relagdo entre desenvolvimento e
desempenho ndo ¢ linear. O que se observou foi uma dicotomia interessante: enquanto a
complexidade econdmica dos polos industriais e de servigos (Clusters 3 e 2) tendeu a favorecer
a eficiéncia operacional (ROA) e a escala (Ativos), o ambiente agropecuario (Cluster 1)
apareceu como um motor relevante de expansao patrimonial (CPLA).

Esses resultados oferecem uma perspectiva alternativa para a compreensio do setor. A
luz da abordagem contingencial, o sucesso ndo aparenta ser um conceito absoluto, mas

dependente do ajuste (fit) a vocacao do territorio. Em regides de maior densidade econdmica, a
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vantagem competitiva parece manifestar-se na capacidade de extrair margens ¢ volume. Em
contrapartida, nos locais onde a rede bancéria tradicional ndo possui tanto interesse, a forga da
cooperativa de crédito vem de sua raiz comunitdria, criando um ambiente propicio para
mobilizar a poupanga local e sustentar uma expansao patrimonial robusta.

Na pratica, isso significa que a gestdo nao pode operar sem observar as caracteristicas
do local onde estd inserida. E preciso calibrar a estratégia para responder as vocagdes
especificas de cada territorio. Uma questao instigante que surge ¢ que ha grandes cooperativas
de crédito que possuem unidades em diferentes cidades e estados (UF) e, por este motivo,
deveriam ter estratégias diferentes. Para cooperativas em regides agropecuarias, as evidéncias
apontam para um potencial aumento de capitaliza¢do e fidelizagdo, que ira ser refletido no
aumento dos Ativos. Por outro lado, para aquelas situadas em centros urbanos e industriais, o
foco tenderia a recair sobre a eficiéncia e a diferenciagdo de servicos, visando enfrentar a
saturacao competitiva. No ambito das politicas publicas, os dados reforcam a pertinéncia de
abordagens segmentadas, que reconhecam a distingdo entre o papel de inclusdo financeira
desempenhado em regides de base agropecudria e a atuagdo competitiva observada em grandes
centros urbanos e polos industriais.

Como toda investigacdo cientifica, este estudo tem suas fronteiras: o recorte de tempo e
o método de agrupamento oferecem uma visdo panordmica, mas nao definitiva, sobre as
relacdes de causa e efeito. Para pesquisas futuras, recomenda-se a aplicacdo de modelos
longitudinais que possam capturar a evolugao desses trade-offs ao longo do tempo, bem como
a realizag¢ao de estudos comparativos com bancos comerciais para testar se 0 comportamento

de crescimento observado no Cluster 1 ¢ uma particularidade do modelo cooperativista.
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5 CONCLUSAO DA TESE

Este estudo investigou o cooperativismo de crédito brasileiro: um setor que cresceu
notavelmente nos ultimos anos, mas ¢, ao mesmo tempo, caracterizado por uma elevada e
persistente heterogeneidade de desempenho entre as unidades que o compdem. Nesse sentido,
a questao basica que guiou esta tese foi identificar os determinantes do sucesso em rentabilidade
das cooperativas de crédito brasileiras. Para responder a essa pergunta, esta tese foi estruturada
em trés artigos: um de caracterizagdo do fendmeno, um de medi¢do dos determinantes de
desempenho e outro de constatagdo da existéncia de influéncia de caracteristicas
socioecondmicas da localizagao.

O Artigo 1 estabeleceu as bases da investiga¢do ao demonstrar o paradoxo de um setor
em franca expansdo, mas marcado por profundas assimetrias. A andlise longitudinal de trés
décadas revelou que, embora a performance mediana do sistema demonstre uma notéavel
resiliéncia frente a choques inflacionarios e crises economicas, essa estabilidade pode estar
mascarando um persistente conjunto de cooperativas de alta rentabilidade e, a0 mesmo tempo,
um grupo estruturalmente deficitario. Essa constatagdo ajudou a afastar a hipotese de que o
sucesso das cooperativas poderia ser ditado meramente por varidveis macroeconOmicas,
redirecionando o foco da pesquisa para as idiossincrasias das cooperativas e as especificidades
do seu contexto.

O Artigo 2 avangou na investigagdo ao mensurar o peso relativo de cada determinante.
Embora tenha confirmado que as capacidades internas (“‘efeito empresa’) sao o motor primario
da performance, o estudo revelou que o territdrio ndo ¢ um cenario estatico. A analise mostrou
que o efeito localizagdo se comporta como uma for¢a dindmica, cuja influéncia oscila conforme
o ciclo politico-econdmico, tornando-se mais ou menos relevante dependendo das politicas de
desenvolvimento vigentes.

O Artigo 3 buscou, entdo, identificar se caracteristicas socioecondmicas da localizagdo
influenciam os resultados financeiros das cooperativas de crédito. Empregando uma analise de
cluster, a pesquisa identificou trés perfis socioecondmicos distintos nos quais as cooperativas
operam: Cluster 1 (Agropecuario) com baixo desenvolvimento (IFDM) e foco no VAB Agro;
Cluster 2 (Servigos) com alto desenvolvimento (IFDM) e foco no VAB Servigos e Cluster 3
(Industrial) também com alto desenvolvimento (IFDM), porém com destaque no VAB
Industrias. Os achados, fundamentados na Geografia Econdmica e na Teoria da Contingéncia,
permitem concluir que o sucesso do desempenho no cooperativismo de crédito ¢ influenciado

por ajustes estratégicos a vocagao local.
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O achado central da tese ¢ uma demonstragao de que: (1) a persistente heterogeneidade
de desempenho do setor ndo é, a priori, explicada por fatores macroeconomicos (Artigo 1); (2)
ela ¢ determinada, em primeiro lugar, pelas capacidades internas da firma (o “efeito empresa”),
enquanto o “efeito Ano” exerceram uma influéncia estatisticamente significativa sobre o
desempenho das cooperativas (Artigo 2); e (3) ¢ influenciada pelo contexto territorial, que se
manifesta em trés perfis socioecondmicos distintos com padrdes de desempenho
estatisticamente significativos (Artigo 3).

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui ao articular a visao interna da firma com
as perspectivas do contexto regional. Enquanto o Artigo 2 corrobora a premissa classica de que
a gestdo e os recursos internos explica a maior parte da variagdo de desempenho, o Artigo 3
adiciona uma camada critica de analise trazida da Geografia Economica. Os resultados indicam
que a capacidade da firma de gerar valor pode ser refinada ao considerar as contingéncias locais.
A tese sugere, portanto, que a vantagem competitiva no cooperativismo de crédito ¢ um
fendmeno que nasce da competéncia interna e pode ser potencializada pelas oportunidades que
cada territorio oferece. A tensdo entre os determinantes internos e externos do desempenho
continua sendo um tema central na estratégia.

Do ponto de vista pratico, os achados tém implicagdes diretas. A validagao de trés perfis
de desempenho distintos sugere que estratégias uniformes ou padronizadas sdo ineficazes.
Gestores de cooperativas podem usar esses perfis para desenvolver estratégias contingenciais,
alinhadas ao seu perfil socioecondmico local. Da mesma forma, a tese sugere que politicas
publicas de fomento ao cooperativismo devem ser segmentadas, reconhecendo que o apoio
necessario em um cluster pode ser completamente diferente do necessario em outro.

Finalmente, esta pesquisa reconhece suas limitagdes, como a ndo exploracao de
endogeneidade e o recorte temporal especifico. Para futuras pesquisas, sugere-se a aplicacao de
modelos causais, assim como um estudo comparativo direto entre cooperativas e bancos
privados, para testar se o "efeito localizacao" ¢, de fato, estatisticamente mais significativo para

o modelo cooperativo.
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ANEXO A: DETALHES DA ANALISE ESTATISTICA DA METODOLOGIA DO
ARTIGO 3

Tabela A.1 - Matriz de correlagdo das variaveis de agrupamento.

IFDM
IFDM IFDM VAB VAB VAB
Emprego
Educacao Saude agro _pct ind_pct serv_pct
e Renda
IFDM Educacio 1 0,48 0,63 -0,23 0,28 0,28
IFDM Emprego e
0,48 1 0,69 -0,41 0,26 0,48
Renda
IFDM Satde 0,63 0,69 1 -0,55 0,15 0,59
VAB agro_pct -0,23 -0,41 -0,55 1 -0,1 -0,76
VAB ind_pct 0,28 0,26 0,15 -0,1 1 -0,23
VAB serv_pct 0,28 0,48 0,59 -0,76 -0,23 1

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela A.2 - Matriz de correlagdo das variaveis de desempenho.
ROA CPLA ATIVOS

media_wz_z media_wz_z media_wz z

ROA media_wz _z 1 0,08 0,08
CPLA media_wz z 0,08 1 0,4
ATIVOS media_wz z 0,08 0,4 1

Fonte: elaboragédo propria.
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Figura A.1 - Matriz de correlagdo entre todas as varidveis utilizadas.
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Fonte: elaboragdo propria.

Figura A.2 - Visualizacdo grafica dos clusters de perfis socioecondmicos municipais

(Método PAM, k=4).
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Fonte: elaboragdo propria.




Figura A.3 - Perfil dos clusters PAM (k=4) nas variaveis padronizadas.
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Fonte: elaboracdo propria.

Figura A.4 - Visualizagdo grafica dos clusters de perfis socioecondmicos municipais
(Método PAM, k=5).
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Figura A.S - Perfil dos clusters PAM (k=5) nas variaveis padronizadas.
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Fonte: elaboragdo propria.



