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VALOR SUSTENTAVEL: O IMPACTO DOS INDICADORES ESG NO
DESEMPENHO FINANCEIRO DE COOPERATIVAS DE CREDITO BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos tornou-se crescente a demanda por sustentabilidade, como exemplo
em 2015 a Organizagdo das Na¢des Unidas (ONU) estabeleceu um plano de ac¢des, conhecido
como Agenda 2030, que define 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel — ODS (LOPES
et al., 2022). Essa crescente preocupacdo com a sustentabilidade tem levado as organizagdes a
incorporarem praticas alinhadas ao ESG (Environmental, Social e Governance) que vém
ganhando destaque como elementos essenciais na constru¢do de uma gestao mais sustentavel e
comprometida com a sociedade. (CODO, 2024). ESG ¢ uma sigla do inglés que significa
environmental, social e governance e refere-se a como as organizagdes ¢ investidores integram
preocupacdes ambientais, sociais e de governanga (SANTOS; TAVARES, 2023).

Com a disseminagao do conceito de desenvolvimento sustentavel e a compreensao de
que o crescimento econdmico sem parametros ambientais € insustentavel, a adogao de praticas
ESG nas organizacdes tem se tornado um caminho para balancear os interesses financeiros e
socioambientais (HALE, 2020). Assim, pode-se esperar que muitos aspectos do desempenho
ambiental e social sejam motivados e acionados de forma diferente, e podem ter diversas
implicagdes para o desempenho financeiro (DIXON-FOWLER et al., 2013).

O envolvimento com praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) podem gerar
uma resposta positiva para as partes interessadas, o que tende a aumentar a competitividade
organizacional e o desempenho operacional, ambiental e financeiro das empresas (LE; IKRAN,
2022). Os pressupostos da Teoria dos Stakeholders podem auxiliar na compreensao das praticas
ESG e seus reflexos, pois, defende que qualquer individuo ou grupo que influencie ou seja
influenciado pelos objetivos de uma empresa ¢ considerado um "Stakeholder" (FREEMAN,
1984). A teoria dos Stakeholders sustenta que as instituigdes devem atender os interesses de
todas suas partes interessadas (FREEMAN, 1984).

Para tanto, as cooperativas de crédito t€ém se destacado nas questdes ESG, uma vez que
os pilares ESG encontram alinhamento natural com os principios cooperativistas, como a
preocupacao com a comunidade, gestdo democratica e participagdo econdmica (DRUMOND,
2010). Em suas esséncias, os principios e valores do cooperativismo guardam similaridades
com os conceitos ligadas a sustentabilidade voltadas a ag¢des socialmente responsavel
(CHAVES et al., 2015). Além disso, os beneficios gerados pelas praticas ESG devem estar
alinhados com um melhor desempenho financeiro e um pleno atendimento as demandas dos
associados e demais stakeholders (SONG; ZHAO; ZENG, 2017).

Nesta linha, estudos empiricos ndo apresentam evidéncias conclusivas quanto a relacao
entre ESG e desempenho financeiro das instituigdes. Buallay (2020), Javer e Lefen (2019) e
Alarreni ¢ Hamdnan (2020) sugerem que praticas de ESG aumentariam o desempenho
financeiro das empresas. Por outro lado, os achados de pesquisas como Taufik e William (2021)
e Atan et al., (2018) indicam uma relagdo negativa entre os indicadores ESG e os resultados
financeiros das empresas. Com relagdo aos efeitos dos indicadores ESG no desempenho de
cooperativas de crédito, os estudos empiricos sdo escassos.

No Brasil, as cooperativas centrais de crédito desempenham um papel crucial na
coordenacdo e no fortalecimento do sistema cooperativista financeiro no pais (BACEN, 2023),
contribuindo para a inclusdo financeira e o desenvolvimento sustentavel das comunidades. Um
dos desafios das cooperativas de crédito ¢ estabelecer mecanismos de gestdo compativeis com
sua complexidade administrativa, que contemple as particularidades e os principios doutrinarios
do cooperativismo e atende as exigéncias dos 0rgdos regulatérios (BRESSAN et al., 2010).



Para avaliar o desempenho de operagdes tipicas das cooperativas de crédito o World
Council of Credit Unions criou o sistema PEARLS (WOCCU, 2010). A adequacao do sistema
PEARLS a realidade brasileira, com a especificagdo das contas do plano Contabil das
Institui¢des Financeiras do Sistema Financeiro Nacional — COSIF por indicadores contabeis
financeiro, foi sugerida por Bressan et al., (2010). Para Bach e Orth (2018, p. 2) o PEARLS
trata-se de uma ferramenta de gerenciamento que serve como referéncia para cooperativas de
crédito.

Neste contexto, a questao problema do presente estudo ¢: Qual a relagdo entre as praticas
ESG e o desempenho financeiro das Cooperativas Centrais de Crédito no Brasil medido pelo
sistema PEARLS? Para responder essa questao o objetivo do estudo ¢ identificar os efeitos das
praticas ESG nos resultados do sistema PEARLS das Cooperativas Centrais de Crédito
Brasileiras.

Ao abordar a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho financeiro das Cooperativas
Centrais de Crédito, esse estudo pretende preencher uma laguna na literatura tedrico-empirica.
Além disso, o uso do sistema PEARLS como métrica de desempenho das cooperativas de
crédito mostra-se adequado, pois, considera caracteristicas especificas das cooperativas que as
diferem das demais instituicdes. O cooperativismo ¢ um modelo de negocios baseado na
cooperacao, no qual os membros trabalham juntos para atingir objetivos compartilhados. Como
organizagdes baseadas em valores e principios especificos, as cooperativas tém uma vantagem
natural na adog¢do de praticas de ESG.

2. ESG E DESEMPENHO FINANCEIRO EM COOPERATIVAS DE CREDITO:
CONCEPCOES E HIPOTESES

Nos tltimos tempos, a sustentabilidade tem despertado um interesse e engajamento cada
vez maior na sociedade em geral (VASCONCELOS et al., 2019). No contexto corporativo,
adotar iniciativas sustentdveis € visto como uma vantagem competitiva (SCHALTEGGER;
BURRITT, 2006), pois espera-se que as empresas assumam responsabilidades que transcendem
a simples lucratividade, incluindo obrigagdes legais e éticas nas esferas ambiental e social que
impactam em seus Stakeholders (BOHORQUEZ; SANCHEZ, 2023).

A teoria dos Stakeholders surge com Freeman (1984) ao definir o termo Stakeholders
como “agentes que possuem interesses ou direitos similares” (BAZANINI et al., 2020). Essa
perspectiva alega que as organizagdes tém responsabilidade para operar nos interesses de todos
os seus stakeholders, sendo esses, qualquer individuo que influencia ou ¢ influenciado pelos
objetivos de uma organizacdo (FREEMAN, 1984). Destarte, ao gerenciar de forma eficaz os
relacionamentos com todas as partes interessadas, uma empresa aumenta suas chances de
alcangar sucesso sustentavel ao longo do tempo (PENG; ISA, 2020). Neste sentido, adesdo a
preceitos de ESG pode fomentar um retorno positivo das partes interessadas, aumentando a
competitividade das organizagdes (LE; IKRAN, 2022).

ESG ¢ uma sigla em inglés que significa "environmental, social and governance" e
engloba agdes como redug¢do de emissdo de carbono, a implementacdo de praticas de
conformidade a criacdo de cotas para grupos minoritarios € o aumento da transparéncia nas
empresas (FGV, 2022). O ESG ¢ considerado uma métrica nao financeira que pode ser utilizada
pelos stakeholders para avaliar uma organizagdo e decidir sobre a alocagdo de capital,
considerando os riscos envolvidos (BROADSTOCK et al., 2021). Ademais, organizagdes que
adotam praticas ESG seriam mais qualificadas para atender as demandas dos Stakeholders e
teriam menor risco € maior acesso a recursos essencias, como capital para desenvolvimento a
um custo reduzido (MAO et al., 2024).

Neste sentido, as cooperativas de crédito exercem importante papel, na medida que
captam recursos privados e promovem a sua aplicagdo na propria comunidade, por meio da
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oferta de servigos financeiros mais adequados as necessidades locais (GREATTI, 2017). No
Brasil, as cooperativas centrais de crédito desempenham um papel crucial na coordenagdo e no
fortalecimento do sistema cooperativista financeiro no pais (BACEN, 2023). Ao agir como
entidades de segundo grau, essas cooperativas desempenham fungdes essenciais, como o
fornecimento de servigos de supervisdo, apoio técnico, treinamento e representacdo politica
para suas cooperativas filiadas (FERREIRA; COSTA, 2021).

Além disso, as cooperativas centrais desempenham um papel indispensavel na gestdo
de recursos financeiros, facilitando o acesso a linhas de crédito e servi¢os bancarios a taxas
favoraveis para suas filiadas. Por meio de sua estrutura de rede, as cooperativas centrais
promovem a cooperagdo entre as cooperativas de crédito, incentivando a colaboragdo e a
solidariedade dentro do movimento cooperativista (AILOS COOQOP, 2022). Dessa forma, as
cooperativas centrais de crédito desempenham um papel fundamental no fortalecimento ¢ na
expansdo do cooperativismo financeiro no pais, contribuindo para a inclusdo financeira e o
desenvolvimento sustentavel das comunidades atendidas (SANTOS; TAVARES, 2022).

Um dos grandes desafios das cooperativas de crédito € criar mecanismo de gestao que
sejam compativeis com sua complexidade administrativa, atendam as exigéncias regulatorias
do Banco Central do Brasil e estejam em acordo com os seus principios doutrindrios
(BRESSAN, et al., 2010). Nesta linha, criado pelo World Council of Credit Unions (WOCCU),
o Sistema PEARLS corresponde a uma ferramenta de supervisdo composta por um conjunto de
indicadores financeiros e de desempenho projetado para oferecer orientagdo e gerenciamento
para cooperativas de crédito e outras instituicdes (BACH; ORTH, 2018). Os principios ¢
conceitos do PEARLS podem ser resumidos da seguinte forma: “P — Protection” — prote¢do dos
ativos; “E — Effective Financial Structure” — estrutura financeira da cooperativa de crédito; “A”
— Assets quality — qualidade dos ativos; “R — Rates of return and costs” — taxas de retorno e
custos; “L — liquidity” — Liquidez das cooperativas de crédito e “S — signs of growth” — sinais
de crescimento das cooperativas (BRESSAN et al., 2010).

Estudos como Da Silva, Padilha e Da Silva (2015), Gollo e Silva (2015) e Silva et al.,
(2022) utilizaram, pelo menos, parte do conjunto de indicadores PEARLS para investigar o
desempenho econdmico e financeiro de cooperativas de crédito no Brasil, contudo, nao
relacionaram esse desempenho com os indicadores ESG. Com relacdo a perspectiva
environmental (E), social (S) e governance (G) os estudos empiricos parecem focar no contexto
empresarial, e assim, geralmente utilizam métricas contabeis como Refurn on Assets (ROA) e
Return on Equity (ROE) para captar o desempenho financeiros das empresas. No geral esses
estudos sugerem evidéncias inconclusivas quanto a relacdo dos indicadores ESG e o
desempenho das empresas. Para Taufik e William (2021) e Atan et al., (2018) as praticas ESG
sao prejudiciais para o desempenho financeiro das instituigdes. Contudo, resultados dos estudos
de Buallay (2020), Javer e Lefen (2019) e Alareeni e Hamdnan (2020) sugerem uma relagao
positiva entre as praticas ESG e os indicadores de desempenho financeiro das empresas.

Diante deste contexto controverso, entre as praticas ESG, bem como das variagdes que
ocorrem entre cada desempenho financeiro, o estudo presume uma relacao positiva entre os
indicadores ESG e cada uma de suas dimensdes, environmental (E), social (S) e governance
(G) e o desempenho financeiro. Com base nestas questdes, formulou-se a seguinte hipotese
teorica:

Hipotese 1. Os indicadores ESG estdo positivamente relacionados com o desempenho das
Centrais Cooperativas de crédito.

Hipotese la. Os indicadores da dimensdo environmental (E) estdo positivamente relacionados
com o desempenho das Centrais Cooperativas de crédito.

Hipotese 1b. Os indicadores da dimensdo social (S) estdo positivamente relacionados com o
desempenho das Centrais Cooperativas de crédito.



Hipotese Ic. Os indicadores da dimensdo governance (G) estdo positivamente relacionados
com o desempenho das Centrais Cooperativas de crédito.

3. METODOLOGIA

Com o objetivo de identificar a relagao dos indicadores ESG (environmental; social e
governance) com o desempenho financeiro das Cooperativas Centrais de Crédito no Brasil,
desenvolveu-se uma pesquisa descritiva e quantitativa, com base em dados secundarios. A
populagdo do presente estudo compreende todas as Centras Cooperativas de Crédito do pais,
em 2024.

Para captar a relacdo das praticas ESG com o desempenho de cooperativas de crédito
desenvolveu-se indice de praticas ESG (IESG) como sugerido por Xie et al., (2019), Li et al.,
(2018) e Neves (2022). O quadro 1 apresenta as questdes que compdem o IESG.

Quadro 1. Questdes que compdem o IESG

Questoes | Dimensao: environmental (E)

QEl Existem metas e objetivos ambientais definidos?

QE2 Ha4 certificagdo ou compliance com leis € normas ambientais?

QE3 Possui prémios ambientais e/ou participag¢do de indices ambientais?

QE4 Sdo adotados de termos e condigdes aplicaveis aos fornecedores sobre praticas ambientais?

QES5S As informagdes ambientais sdo submetidas a auditoria independente?

QE6 Participa em associagdes/iniciativas do setor econdmico para melhores praticas ambientais?

QE7 Possui programa para aprimorar o uso da dgua e/ou a efici€ncia do uso da agua?

QE8 Possuiu programa para gerir os langamentos de residuos toxicos e/ou promove gestdo de residuos
por meio de reciclagem, reutilizagdo, redugdo, tratamento e disposi¢ao?

QE9 Sado divulgados impactos ambientais dos produtos/servigos, e indicacdo de solugdes para
preservacao da biodiversidade e a conservagdo ambiental impactada?

QEI10 Sao implementadas iniciativas para tomar a sua utilizacdo de energia mais eficiente?

Questoes | Dimensao: social (S)

QS1 Assumiu compromisso por meio de programa parar assegurar a nao discriminagdo de grupo
minoritario?

QS2 Implementou iniciativas para formar os empregados novos e existentes em desenvolvimento de
carreira, educacdo ou competéncias?

QS3 Possuiu alguma politicas de saude, higiene e segurancga no local de trabalho?

QsS4 Possuiu mulheres ou representantes de minorias em cargos gerenciais?

QS5 Possuiu auxilio a creche e/ou bolsa de estudos para filhos de funcionarios?

QS6 Oferece suporte a maternidade e paternidade?

QS7 H4 beneficios a comunidade situada na sua area de acdo com recursos do FATES?

QS8 Prome agdes de incentivo a cultura e/ou esporte na sociedade?

QS9 Investe em projetos de educacdo na sua comunidade?

QS10 Possuiu a¢des de combate a fome e promocdo da seguranca alimentar?

Questoes | Dimensao: Governance

QGl1 As fungdes de Diretor executivo, presidente do conselho de administragdo e fiscal sdo exercidos
por pessoas diferentes?

QG2 H4 presenca feminina nos principais érgaos de gestdo e governanga da cooperativa?

QG3 Possuiu conselho profissional independente no conselho de administragao?

QG4 E Adotado modelo de voto delegado por meio de delegados (ou coordenadores) de niicleos?

QG5 H4 diretor ndo associado integrante da diretoria executiva?

QG6 Existe programa de participacdo dos colaboradores nos resultados?

QG7 H4 garantia de direito de voto a todos os associados da cooperativa na assembleia geral?

QGS8 H4 garantia de todas as quota-partes em caso de demissao (retirada) ou liquidacdo da cooperativa?

QGY Existe comité ambiental de sustentabilidade vinculado ao conselho de administragao?

QGI0 A remunerac¢do dos diretores estd vinculado ao desempenho ambiental?

Fonte: Adaptado de Xie et al., (2019), Neves (2022) e Li et al., (2018).



O IESG consiste em um instrumento de pesquisa baseado nas respostas de 30 questoes
binarias (sim ou nado), separadas em 10 questdes para cada uma das trés dimensdes, IESG E
environmental, IESG S social e IESG G governance. As questdes foram confrontadas com os
relatorios de sustentabilidade, Relatorios de Gestao publicados pelas Centrais das Cooperativas
de Crédito e disponiveis nos seus websites. Assim, adicionou-se 1 (um) ponto ao indice quando
constatada a divulgacao de um determinado item no relatorio da cooperativa; e (zero), caso nao
seja identificado. Assim, o score de desempenho das cooperativas analisadas ficou entre 0 e 30.
A pontuacao absoluta foi transformados em numeros relativos, sendo que, o IESG corresponde
a média simples das trés dimensdes.

Para captar o desempenho financeiro, foram utilizadas como variaveis dependentes 5
(cinco) variaveis extraidas do sistema PEARLS. Com base nos estudos de Bressan et al. (2010),
Araujo, Lima e Lima (2011), Da Silva, Padilha e Da Silva (2015) e Huscher (2017), foram
selecionados indicadores tendo como critérios: 1) a possibilidade de calculo com as informagdes
contabeis publicamente divulgadas; ii) representatividade geral das contas contabeis utilizadas
nos indicadores; ¢ iii) adaptacdo a realidade operacional das cooperativas de crédito brasileiras.
O Quadro 2 apresenta-se um resumo das variaveis dependentes, bem como a especificagcdo das
principais caracteristicas dessas medidas, além dos autores que utilizaram em seus estudos.

Quadro 2. Varidveis dependentes — Desempenho (PEARLS)

Variaveis (PEARLS) Descricédo Autores
~ L ree e Silva et al., (2022); Gollo ¢ Silva
. . 0 de Crédito liquid PATTEE .
Efetiva Estrutura Financeira (E1) peragoes .e reauto Hquiaas (2015); Aratjo, Lima e Lima
Ativo total (2011); Bressan et al. (2010).
] ] ) Capital Social Aratjo, Lima e Lima (2011);
Efetiva Estrutura Financeira (E3) Ativo total Bressan et al. (2010).
. . Depésitos totais Bressan et al. (2010); Da Silva,
Qualidade dos ativos (A4) tivo total Padilha ¢ Da Silva (2015).
Sobras Silva et al., (2022); Bittencourt
Taxas de retorno e custos (R7) . — et al (2017); Gollo e Silva
Ativo total médio (2015); Bressan et al. (2010).
T de ret 05 (RS) Sobras Da Silva, Padilha e Da Silva
axas de retorno e custos ;
Patrimdnio liquido médio (2015); Silva et al., (2022).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Além disso, utilizou-se como variaveis de controle, o tamanho das centrais cooperativas
de crédito, mensurada pelo Ativo Total (AT), o numero de cooperativas (Coope), e numero de
cooperados (Coop) e a rede de atendimento das centrais cooperativas (rede). Nesta linha,
aplicou-se a técnica de regressdo linear multipla por meio do Método dos Quadrados Ordinarios
(MQO) em dados em painel no periodo de 2018 a 2023. As varidveis foram constituidas e
submetidas ao programa estatistico Stata 14®. O modelo econométrico utilizado € descrito
conforme a equagao 1.

Y= B, + B,(ESG) + W; + EFtempo + ¢ (D

Onde Y; corresponde a variavel dependente desempenho, S, a constante da regressao,
B1 (ESG) corresponde ao coeficiente referente a varidvel independente, W varidveis de
controle, EFtempo corresponde ao efeito fixo temporal e & ao erro padrio e i as cooperativas.

Neste sentido, a figura 1, apresenta-se o desenho de pesquisa do estudo, que sintetiza as
relagdes propostas a partir da hipdtese de pesquisa.



Figura 1. Desenho do estudo.

Variaveis independentes

Praticas ESG
Ambiental  psz--------- ~|
la: Variaveis dependentes
____________ I .
Social hib . Desempenho
; Financeiro
h |
Govermanga =~ --"""""77 '
Ativo total
T N°. de Cooperativas
\.anm eisde Rede de Atendimento
Controle N°. de Assocados

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados relacionados as praticas ESG foram coletadas a partir dos Relatorios de
Sustentabilidade das cooperativas, os quais detalham as acdes e politicas relacionadas aos
pilares ambiental, social e de governanca. As informagdes contabeis, base para calculo do
modelo PEARLS foram coletas no site do Banco Central do Brasil (BACEN), por meio do
sistema /FData e do sistema COSIF. Os dados para constituigdo das varidveis de controle: n°
de cooperados e n°® de cooperativas serdo coletados no site do Banco Central do Brasil.

Por fim, modelos estatisticos pelo Método dos Quadrados Ordinéarios (MQO) requer
testes de validagdo, assim, para testar a normalidade dos dados, conduziu-se o teste Doornik-
Hansen, que assume a hipdtese nula de que os dados seguem uma distribuicdo normal. A
multicolinearidade foi avaliada usando o fator de inflacdo de variancia (VIF), enquanto que
para examinar a questdo da heterocedasticidade nos dados aplicou-se o teste Breusch-Pagan.

4. ANALISE DOS RESUTADOS

Para melhor explicar os resultados, esta sec¢do foi dividida em duas partes: (1) Estatistica
descritiva e analise de correlagdo das variaveis e (ii) resultados dos modelos econométricos.

4.1. Estatistica descritiva e analise de correlagao

Antes de proceder com as analises, foi aplicado o teste de correlacdo de Pearson para
verificar se as variaveis sdo altamente correlacionadas. A analise indica que estas nao sao
altamente correlacionadas, ao revelar a auséncia de vieses nas estimativas dos coeficientes, ou
seja, nenhum indice, exceto os relativos aos indicadores de desempenho financeiro R7 e R8
com 00,8733 e os relativos as variaveis de controle Nimero de cooperados e Rede de postos de
atendimento com 0,9233, as demais variaveis ndo apresentaram correlacao maior que 0,5371.
Logo, para evitar problemas de multicolineariedade as varidveis com alta correlacdo ndo foram
utilizadas na mesma regressao.



Ademais, para testar a multicolinearidade foi utilizado o fator de inflagdo de varidncia
(VIF). Nesta linha, os resultados dos testes VIF indicam que nenhuma variaveis atingiu VIF
maior que 2 ¢ o VIF médio ficou abaixo de 5, o que permite afastar o problema de
multicolienariedade.

Ap6s verificada a correlagdo das varidveis, a tabela 1 apresenta a estatistica descritivas
das variaveis.

Tabela 1. Estatistica Descritiva das variaveis.

Varidveis independentes Varidveis dependentes
IESG IESGE IESGS IESGG A4 El E3 R7 R8
Med 0,4223  0,2398  0,5335 0,5012  0,8175 0,9078 0,0666 0,0003  0,0076
Md 0,4300  0,2000  0,6000 0,6000 0,9123 0,9405 0,0531 0,0002  0,0058
Var 0,0453  0,0453  0,0536 0,0416  0,0481 0,0077 0,0022 0,0001 -0,0119
Min 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,5321 0,0101 -0,1249  -0,5027
Max 0,7500  0,7000  0,8000 0,7000  0,9670 1,0072 0,2845 0,0121  0,1578
Dp 0,1975 0,0536 0,2314 0,2039  0,2192 0,0875 0,0472 0,0104  0,0586
Varidveis de Controle

ATO Coope® Coop Rede
Med 3,0808 19,1521 378,6266 194,7665
Md 1,8717 12,0045 174,2250 115,0000
Var 9,9612 346,8871 2611,1210 43232151
Min 0,0147 0,0000 2,258 0,0000
Max 1,4507 114,0000 2838,6280 985,0000
Dp 3,1550 18,6249 515,5457 208,0706

Nota. () Valores em milhares de reais. @ Valores em mil. IESG. Indicador ESG. IESG E. Pilar Environmental.
IESG S. Pilar Social. IESG G. Pilar de Governanca. AT. Ativo total. Coope. Numero de cooperativas. Coop.
Numero de cooperados. Rede. Numero de rede de atendimento. Méd. média. Md. Mediana. Var. variagdo. Min.
Minimo. Méax. Maximo. Dp. Desvio Padrao.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a tabela 1, a estatistica descritiva aponta que em média, o IESG ¢ de pouco
mais de 42%, enquanto o IESG E praticamente chega a 24%, o IESG S passa de 53% e o IESG
G atingi pouco mais de 50%. Em termos de desempenho, a varidvel A4 média ¢ de 0,8175, a
E10,9078 ea E3 0,0666. Além disso, os indicadores de taxas de retorno e custos R7 é de 0,0003
e a R8 ¢ de 0,0076. A respeito das variaveis de controle, o ativo total médio chega a mais de
3milhdes de reais, o numero de cooperativas passa de 19 mil, o nimero de cooperados médio ¢
pouco mais de 378 mil e o nimero de redes de atendimento passa de 194.

Além disso, a média e a mediana das variaveis sdo muito proximas, revelando certa
consisténcia nos dados, exceto para as variaveis de controle que apresentam uma variagao mais
expressiva. Com isso, foi aplicado /og nas variaveis de tamanho, ativo total (AT), nimero de
cooperativas (coope), nimero de cooperados (coop) e rede de atendimentos.

4.2. Resultados dos modelos econométricos

Ap0s a andlise da estatistica descritiva, e para identificar a relagdo entre as praticas ESG
e o desempenho das cooperativas estimou-se modelos de regressao linear multipla pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Inicialmente, testou-se a validagdo dos modelos
MQO, sendo que os resultados dos testes de Doonik-Hansen, e Breusch-Pagan sugerem que, os
pressupostos de normalidade dos dados e heterocedasticidade nao sdo atendidos por todos os
modelos. Por esse motivo, estimou-se modelos MQO robustos. A tabela 2 apresentam os
resultados dos modelos de regressdo com variavel independente o IESG.



Tabela 2. Resultados dos modelos de regressdo com IESG
Variaveis Dependentes - PEARLS

A4 El E3 R7 R8
N 166 166 160 166 166
IESG 0,3583%%* 0,0010 0,0442%* 0,0010 -0,0019
AT 0,0503%** 0,0108** -0,0271%** 0,0002 0,0052
Coope -0,0002 -0,0002 0,0002* 0,0003 *** 0,0038**
Coop -0,0007 -0,0005 0,0006 -0,0001 -0,0027%**
Rede -0,0003 -0,0001 -0,0007 -0,0006 0,0004
Const 0,0001*%* 0,7650%** 0,4265*** -0,0035 -0,0689*
R? 0,24 0,37 0,36 0,48 0,41

Nota. n. numero de observacgdes. IESG. Indicator ESG. AT. Ativo Total. Coope. nimero de cooperativas. Coop.
numero de cooperados. Rede. Rede de atendimento. Const. Constante. *** significancia de 1%, ** significancia
de 5%. * significancia de 10%

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a tabela 2, a variavel IESG ¢ signifivativa a 1% ao modelo com variavel
dependente A4 e a 5% para o modelo com variavel dependente E3, com efeito positivo em
ambos os modelos. Em outras palavras, quanto maior o indicador IESG maior seria a qualidade
dos ativos, mensurado pela divisdo dos depositos totais pelo ativo total. Da mesma forma, as
praticas ESG (IESG) aumentariam a efetiva estrutura financeira medida pelo fracdo entre o
capital social e o total dos ativos. Esses resultados corroboram os achados de Buallay (2020),
Javer e Lefen (2019) e Alareeni e Hamdnan (2020) e reforgam a ideia de que os indicadores
IESG melhorariam o desempenho das cooperativas, o que permite nao rejeitar a hipotese 1 deste
estudo, especificamente com relacao aos indicadores PEARLS de qualidade dos ativos e efetiva
estrutura financeira.

Além disso, como esperado, as maiores centrais cooperativas, mensurado pelo ativo
total (AT) tendem a apresentar maior efetiva estrutura financeira e qualidade dos ativos. Na
mesma linha, centrais com maior nimero de cooperativas teriam maior efetiva estrutura
financeira, medido pela fracdo do capital social e ativo total (E3), assim como maior taxa de
retorno e custos, tanto quanto mensurado pela fracdo das sobras pelo ativo total (R7) e pelo
patrimoénio liquido (R8). Por outro lado, o nimero de cooperado influenciaria negativamente a
fracdo das sobras e patrimdnio liquido (R8) indicando que centrais cooperativas com maiores
numeros de cooperados teriam menor indicador de taxas de retorno e custos (R8). Por fim, a
rede de atendimento ndo parece impactar nos indicadores de despenho PEARLS (A4, E1, E3,
R7 e R8).

De forma complementar estimou-se modelos de regressdo considerando como variavel
independente cada uma das trés dimensdao do ESG. Com isso, tenstou-se a relacdo das
dimensdes com os indicadores PEARLS de desempenho das centrais cooperativas. Neste
sentido, a tabela 3 apresenta o resultado dos modelos de regressao com relagdo aos indicadores
IESG E, IESG S e IESG G. A tabela 3 apresentam os resultados dos modelos de regressao
separados por cada uma das trés dimensdes que compdem o indicador IESG: IESG E, IESG S
e [ESG G.

Nesta linha, os resultados da tabela 3 corroboram com os resultados dos modelos com a
variavel independente IESG (tabela 2), pois, a variavel IESG E ¢ significativa a 5% no modelo
com variavel dependente de qualidade dos ativos (A4), e a 10% no modelo referente a efetiva
estrutura financeira (E3). Da mesma forma, a variavel IESG S ¢ significativaa 10% e a variavel
IESG G a 1% nas regressoes referentes a qualidade dos ativos (A4) e estrutura financeira (E3).
Em todos os casos a relagdo entre as variaveis IESG E, IESG S e IESG G e o desempenho
medido pela qualidade dos ativos (A4) e estrutura financeira (E3) € positiva. Esses resultados
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permitem ndo rejeitar as hipoteses la, 1b e lc deste estudo, e refor¢am a ideia de que ha uma
relagdo entre as trés dimensodes do indicador IESG e os depositos totais (A4) e o capital social
(E3) relativizados pelo total do ativo.

Tabela 3. Resultados dos modelos de regressdo com IESG E, IESG S e IESG G.
Varidveis Dependentes — PEARLS

A4 El E3 R7 R8
N 166 166 160 166 166
IESGE 0,2132%* 0,0143 0,0257* 0,0041 -0,0113
AT 0,0602%** 0,0105%* 0,0256*** 0,0030 0,0054
Coope -0,0013 -0,0002 0,0002* 0,0034*** 0,0036%**
Coop -0,0002 0,0004 0,0005*** -0,0013* -0,0024***
Rede -0,0021 -0,0001 -0,0007* 0,0036 0,0045
Const -0,0441 0,7675%%* 0,4198*** -0,0038 -0,00701%*
R? 0,1941 0,1866 0,3717 0,3640 0,4185

A4 El E3 R7 R8
N 166 166 160 166 166
IESG S 0,1901%* -0,0419 0,0285* 0,0001 -0,0115
AT 0,0542%%* 0,01364%** 0,0268*** 0,0002 0,0058
Coope -0,0004 -0,0003 0,0002 0,0035%** 0,0037***
Coop -0,0007 -0,0004 0,0005*** -0,0001 -0,0027%%*
Rede -0,0002 -0,0001 -0,0004** 0,0023 0,0004
Const -0,0141 0,7470%** 0,4249%** -0,0036 -0,00723
R? 0,1958 0,1863 0,3702 0,3682 0,4187

A4 El E3 R7 R8
N 166 166 ,160 166 166
IESG G 0,4895%** 0,0427 0,0468*** 0,0024 -0,00160
AT 0,0470%%* 0,0092* 0,0268*** 0,0019 0,0044
Coope -0,007 -0,0003 0,0016 0,0033*** 0,0038%**
Coop 0,0001 0,0005 0,0006*** -0,0007 -0,0024*%*
Rede -0,0414%** -0,0001 -0,0008** -0,0007 0,0003
Const -0,0410 0,7687%*%* 0,4145%** -0,0034 -0,0658*
R? 0,1792 0,1853 0,3657 0,3610 0,4183

Nota. n. nimero de observagoes. IESG E. Indicator dimensao ambiental. IESG S. Indicador dimensao social. [IESG
G. Indicador dimensdo governanga. AT. Ativo Total. Coope. numero de cooperativas. Coop. numero de
cooperados. Rede. Rede de atendimento. Const. Constante. *** significancia de 1%, ** significancia de 5%. *
significancia de 10%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com relacdo as varidveis de controle, os resultados também seguem a mesma linha dos
modelos com o indicador IESG. No geral, o tamanho das centrais cooperativas, mensurado pela
variavel ativo total (AT) ¢ significativo, com efeito positivo nas variaveis de qualidade de ativos
(A4) e efetiva estrutura financeira (E1 e E3), em todos os modelos de cada uma das dimensdes
(IESG E, IESG S e IESG Q). Esse resultados refor¢a a ideia de que as maiores centrais
cooperativas teriam melhores indicadores de desempenho.

Além disso, a variavel referente ao numero de cooperativas ¢ significativo com efeito
positivo nos modelos referentes as variaveis de taxas de retorno e custos (R7 e R8). Em outras
palavras, quando analisado o indicador ESG (IESG) de forma separada por suas trés dimensoes,
centrais com maior numero de cooperativas teriam melhores indicadores de desempenho
PEARLS ligados a taxa de retorno e custos.

O numero de cooperados € significativo aos modelos de estrutura financeira (E3) com
efeito positivo. Nesta linha, centrais cooperativas com maior nimero de cooperados teriam
melhores indicadores de desempenho referente a estrutura financeira. Por outro lado, a variavel
(Coop) se mostra significativa aos modelos com variaveis de taxas de retorno e risco com efeito



negativo, ou seja, quanto maior o nimero de cooperados das centrais cooperativas menores
seriam os indicadores de desempenho PEARLS ligadas a taxa de retorno e risco (R7 e R8).
Por fim, a quantidade de rede de atendimento (rede) ¢ significativo aos modelos com
variavel dependente estrutura financeira (E3), com efeito negativo em todas as regressoes. Além
disso, no modelo com IESG G, a variavel rede ¢ significativa a regressdo com variavel
dependente A4. Em outras palavras, quanto maior a rede de atendimento das centrais
cooperativas, menor seria a estrutura financeira (E3) e a qualidade dos ativo (A4).

5. Consideracoes Finais

Para atingir o objetivo de identificar a relagdo entre as praticas ESG e o desempenho
financeiro das centrais cooperativas do Brasil, por meio dos indicadores PEARLS, estimou-se
regressoes lineares multiplas por meio do Método dos Quadrados Ordinarios (MQO). De uma
forma geral, os resultados sugerem que quanto maior o indicador IESG maior seria o
desempenho das centrais cooperativas medido pela qualidade dos ativos (A4) e mais eficiente
seria a estrutura financeira das cooperativas (E3). Esses resultados estdao alinhados com os
estudos de Buallay (2020), Javer e Lefen (2019) e Alareeni e Hamdnan (2020) e dao consistente
no pensamento que praticas ESG seriam benéficas para as cooperativas, no sentido que seriam
uma forma de evidenciar a preocupagdo com as demandas de seus Stakeholders.

Essa relagdo positiva entre praticas ESG e a qualidade dos ativos e estrutura financeira
se mantem quando analisado, separadamente, as trés dimensdes que compdem o IESG, o
indicador de desempenho ambiental (IESG E), social (IESG S) e o de governanga (IESG G).
Nos trés casos, o efeito positivo do indicador IESG se mantem, indicando que preocupagdes
ambientais, sociais e de governanca e o desempenho das cooperativas estdo alinhados, pelo
menos, quanto a qualidade dos ativos e estrutura financeira das cooperativas.

Além disso, o tamanho das centrais cooperativas, mensurado por meio do ativo total
também influencia o desempenho, no sentido que, as maiores centrais cooperativas tendem a
atingir melhor desempenho, em termos de qualidade de ativos (A4) e estrutura financeira (E1 e
E3). J4 o nimero de cooperativas influencia a desempenho, medido pelas taxas de retorno e
custos, pois, centrais com maior nimero de cooperativas tendem a atingir maior R7 e RS.

Por fim, o estudo ¢ limitado aos dados disponiveis nos relatorios de sustentabilidade das
cooperativas, assim como os dados disponiveis pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Outro
ponto limitador do estudo diz respeito ao baixo nimero de observagdes, visto que, optou-se por
focar o estudo nas centrais cooperativas devido a maior disponibilidade dos dados. Investigar
outros segmentos do cooperativismo, assim como, ampliar o estudo a outros indicadores de
desempenho podem ser bons caminhos para pesquisas futuras.
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