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Um caminho é s6 um caminho,

e ndo ha desrespeito a si ou aos outros em abandona-lo,
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Examine cada caminho com muito cuidado e deliberacéo.
Tente-0 muitas vezes, tanto quanto julgar necessario.

S6 entdo pergunte a vocé mesmo, sozinho, uma coisa...
Este caminho tem coragédo?

Se tem, o0 caminho é bom,

se ndo tem, ele ndo Ihe serve.

Um caminho é s6 um caminho.

Carlos Castafeda



RESUMO

ESTRATEGIAS ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE) E
DESEMPENHO FINANCEIRO EM COOPERATIVAS DE CREDITO

AUTOR: Jodo Horéacio Costa Borges Filho
ORIENTADORA: Marindia Brachak dos Santos

As guestbes relacionadas a sustentabilidade e responsabilidade social corporativa ganharam
destaque desde o final da segunda guerra mundial, principalmente a partir da década de 60.
Nesse sentido, a sustentabilidade caracteriza-se como um conceito que vem sendo incorporado
nas organizagoes, inclusive nas cooperativas, tendo em vista que se correlaciona com 0s
principios cooperativistas. Para tanto, este estudo tem por objetivo analisar as préaticas
sustentaveis ESG - “Environmental, Social, Governance” e sua influéncia no desempenho
financeiro de cooperativas de crédito. As praticas sustentaveis ESG das cooperativas de crédito
foram apuradas por meio de um indice de Praticas ESG (IESG), com base em um instrumento
de pesquisa com 30 questbes binarias (sim e ndo), referentes as dimensdes ESG (ambiental,
social e de governanga). O desempenho financeiro foi mensurado por cinco indicadores
financeiros do Sistema PEARLS (E1, E3, A4, R7 e R8). Em termos metodoldgicos a pesquisa
caracteriza-se como pesquisa descritiva com abordagem quantitativa. Quanto aos
procedimentos a pesquisa € documental, pois foram analisados Relatérios de Sustentabilidade
emitidos pelas Centrais das Cooperativas de Crédito que compde a amostra. A coleta de dados
foi realizada na base de dados IF.Data, do Banco Central do Brasil, enquanto as informacdes
para mensurar o desempenho corporativo em ESG foram obtidas a partir dos Relatérios de
Sustentabilidade, Relatérios de Gestdo, entre outros publicados pelas Centrais das Cooperativas
de Crédito e disponiveis nos seus websites. Para a analise dos dados utilizou-se da Regressédo
Linear Multipla com dados em Painel. A amostra do estudo foi composta por as 32 Centrais de
cooperativas de crédito em atividade em 2022, sendo que no periodo de 2018 a 2022 foram
analisados 166 Relatdrios de Sustentabilidade e Relatério GRSAC pelas Centrais. Os resultados
da pesquisa indicam uma evolucdo nos indices ESG, sendo que 2022 foi de 60%, em 2021 foi
54%, em 2020 foi 43%, em 2019 foi de 38% e em 2018 foi de 33%. Ao analisar a relacdo do
desempenho ESG com a desempenho financeiro das Centrais das Cooperativas de Crédito,
constatou-se que a performance financeira estd positivamente associada aos indicadores de
Qualidade dos Ativos (A4) e da Estrutura Financeira Efetiva (E3) e se mostraram
estatisticamente significativas. Os resultados deste estudo contribuem para uma compreenséo
mais profunda das influéncias das praticas ESG no desempenho financeiro das cooperativas de
crédito. O estudo fornece informacdes relevantes para gestores, reguladores e estudiosos de
contabilidade, permitindo uma avaliagdo acurada do desempenho financeiro e da
sustentabilidade dessas cooperativas de crédito brasileiras em um contexto marcado pelo foco
crescente na responsabilidade social e ambiental.

Palavras-chave: ESG “Environmental, Social, Governance”. Desempenho financeiro.
Cooperativas de Crédito.



ABSTRACT

ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE) AND FINANCIAL
PERFORMANCE STRATEGIES IN CREDIT UNION

AUTHOR: Jodo Horéacio Costa Borges Filho
ADVISOR: Marindia Brachak dos Santos

Issues related to sustainability and corporate social responsibility have gained prominence since
the end of the Second World War, mainly since the 1960s. In this sense, sustainability is
characterized as a concept that has been incorporated into organizations, including
cooperatives, having in view of the fact that it correlates with cooperative principles. To this
end, this study aims to analyze sustainable ESG practices - “Environmental, Social,
Governance” and their influence on the financial performance of credit unions. The sustainable
ESG practices of credit unions were determined using an ESG Practices Index (IESG), based
on a research instrument with 30 binary questions (yes and no), referring to the ESG dimensions
(environmental, social and governance). Financial performance was measured by five financial
indicators from the PEARLS System (E1, E3, A4, R7 and R8). In methodological terms, the
research is characterized as descriptive research with a quantitative approach. As for the
procedures, the research is documentary, as Sustainability Reports issued by the Credit
Cooperative Centrals that make up the sample were analyzed. Data collection was carried out
in the IF.Data database, from the Central Bank of Brazil, while information to measure
corporate performance in ESG was obtained from Sustainability Reports, Management Reports,
among others published by the Central Cooperatives Credit and available on their websites. For
data analysis, Multiple Linear Regression was used with Panel data. The study sample was
made up of the 32 credit union Centers in operation in 2022, and in the period from 2018 to
2022, 166 Sustainability Reports and GRSAC Reports were analyzed by the Centers. The
research results indicate an evolution in ESG indexes, with 2022 being 60%, in 2021 it was
54%, in 2020 it was 43%, in 2019 it was 38% and in 2018 it was 33%. When analyzing the
relationship between ESG performance and the financial performance of Credit Union Centers,
it was found that financial performance is positively associated with the Asset Quality (A4) and
Effective Financial Structure (E3) indicators and proved to be statistically significant. . The
results of this study contribute to a deeper understanding of the influences of ESG practices on
the financial performance of credit unions. The study provides relevant information for
managers, regulators and accounting scholars, allowing an accurate assessment of the financial
performance and sustainability of these Brazilian credit cooperatives in a context marked by an
increasing focus on social and environmental responsibility.

Keywords: ESG Environmental, Social, Governance. Financial performance. Credit Union.
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1 INTRODUCAO

Para iniciar este estudo, apresenta-se uma contextualizacdo do tema, posteriormente,
traz-se a lacuna e o problema de pesquisa, em seguida, apresentam-se 0s objetivos da pesquisa,
na sequéncia, a justificativa e contribuicdes da pesquisa e por fim, a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALICAO DO TEMA

A temética ESG - Environmental, Social, Governance (Ambiental, Social, Governancga)
ganhou relevancia, mudancas climaticas, desigualdade social, a governanca democratica e
transparente sdo temas de grande impacto nos dias atuais. As cooperativas de crédito tém se
destacado nas questbes ESG, uma vez que seus principios se alinham com a tematica,
contribuindo para o seu desenvolvimento. O desempenho financeiro fundamental para o
acompanhamento dos negocios vem sendo utilizado para avaliar os impactos de politicas e
estratégias de negocios. Nesse sentido, apresenta-se este estudo que busca relacionar a tematica
ESG nas cooperativas de crédito através dos impactos no desempenho financeiro.

As questdes relacionadas a sustentabilidade e responsabilidade social corporativa vem
ganhando destaque desde o final da segunda guerra mundial, tomando maior impulso a partir
da década de 60. O relatdrio Brundland indicou que a pobreza dos paises do terceiro mundo e
0 consumismo elevado dos paises do primeiro mundo eram causas fundamentais que impediam
um desenvolvimento igualitario no mundo e, consequentemente, produziam graves crises
ambientais (WCED, 1987). Além disso, destaca ainda dados sobre o aquecimento global, as
chuvas &cidas e a destruicdo da camada de 0z6nio, tematicas que também eram bastante novas
para 0 momento. A partir deste marco, emergem novas terminologias e avancam as definicdes
em torno de temas, como o Triple Botton Line (TBL), conhecido como tripé da sustentabilidade.
Nessa linha, John Elkington empregou esforgcos para medir a sustentabilidade em meados da
década de 1990 ao apresentar um novo modelo para medir o desempenho. Esse modelo contabil,
chamado de Tripé de Sustentabilidade (TBL), foi além das medidas tradicionais de lucros,
retorno sobre investimento e geracdo de valor para acionistas ao incluir aspectos ambientais e
dimensdes sociais das organizagdes (ELKINGTON, 1997).

Nessa dire¢do, nota-se que a sustentabilidade se caracteriza como um conceito que esta
sendo incorporado nas organizag0es, inclusive vem sendo empregado nas cooperativas, tendo
em vista que se correlaciona com 0s principios cooperativistas a preocupagdo com a

comunidade no aspecto ambiental e social. A adeséo livre e voluntaria, a educagédo a formacao



17

e a informacao no aspecto social. A gestdo democrética, a participacdo econémica, a autonomia
e independéncia atendem aspectos de governanca. Essa relacdo € corroborada por Carneiro
(2018, p. 9) ao afirmar que "os atos de responsabilidade social de uma cooperativa se tornam
notaveis quando passa a se observar as mudancas geradas na sociedade e a satisfacdo da
comunidade com os servigos prestados pela cooperativa™. De acordo com a visdo de Drumond
(2010), as cooperativas possuem um forte apelo social e devem visar o beneficio ndo apenas de
seus donos, que séo todos os cooperados, mas de todo o meio social onde estdo inseridas. As
cooperativas atuam em diversos setores, especificamente as cooperativas de crédito, que sdo
entidades de propriedade de associados cujo objetivo é fornecer suporte financeiro aos
associados. Parao WOCCU (2010), a cooperativa de crédito baseia-se no tripé sustentabilidade,
igualdade e escolha. Dentre os seus preceitos, ressalta-se que as cooperativas de crédito se
diferenciam dos Bancos principalmente pela sua estrutura, ou ainda, ndo possuir fins lucrativos.
Por fim, verifica-se que autores continuam a encontrar na teoria dos stakeholders associagdes,
ou ainda, respostas para suas pesquisas direcionadas para a analise entre cooperativas de crédito
e as partes interessadas com seus distintos recursos, mas gque se fazem necessarios para a sua
existéncia (PAVAO et al, 2012).

O desempenho corporativo em ESG, do inglés, Environmental, Social and Governance
(Ambiental, Social e Governanca) tem sido utilizado para mensurar o desempenho de uma
companhia nos pilares ambiental, social e de governanca corporativa. Hart e Ahuja (1996)
estudaram as empresas do S&P 500, e constataram que a reducdo de emissbes dos gases
influencia positivamente o desempenho das empresas, medidos pelo ROE (Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido) e ROA (Retorno sobre o Ativo). A preocupacdo a respeito dos pilares do
ESG tem ganho cada vez maior destaque e as empresas vém implementando programas a
respeito dessa tematica (PEREIRA et al., 2015). No pilar ambiental, a atencdo se volta ao meio
ambiente e a como as operagdes corporativas podem afeta-lo (RAMIC, 2019). Em termos de
atividades sociais, as cooperativas de crédito podem fornecer servicos financeiros inclusivos
para os membros da comunidade. Em termos de atividades de governanca, muitos estudos
exploraram a relagdo entre a estrutura do conselho e o desempenho financeiro. As cooperativas
também sdo conhecidas por seu modelo de governanca democrético e transparente, onde cada
membro tem uma voz e um voto. Estudos tém buscado compreender a relagdo entre as acoes
de ESG e a performance financeira das empresas. Dalal e Thaker (2021) constataram que um
bom desempenho do ESG empresarial melhora o desempenho financeiro, tanto mensurado por
perspectivas contabeis como de mercado. Por outro lado, outros estudos tém encontrado uma

relacdo negativa ou insignificante entre as praticas de ESG e a performance financeira das
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empresas (SAYGILI; ARSLAN; OZDEN, 2021). Assim, constata-se, por meio dos estudos
anteriores, que ndo se tem uma resposta definitiva, sendo os resultados obtidos divergentes.
Pesquisas que analisaram a relagé@o entre ESG e desempenho corporativo tém sido amplamente
realizadas (MOHAMMAD; WASIUZZAMAN, 2021). Analisar as dimensdes individuais (E,
S e G) possibilita perceber de que forma cada pilar contribui para a geragédo de valor ou
diminuicdo do desempenho corporativo (DUQUE-GRISALES; AGUILERA-CARACUEL,
2021). O desempenho corporativo possui dois enfoques principais, um embasado na
contabilidade e outro no mercado, ou seja, um avalia a eficiéncia interna e o outro enfoca nas
reacOes externas de investidores (ALAREENI; HAMDAN, 2020).

A anélise de indicadores é uma alternativa para mensurar a sustentabilidade corporativa,
gue abrange os aspectos ambiental e social, considerando ainda a performance financeira
(MACHADO et al., 2012). Xie et al. (2018) investigaram se as praticas ambientais, sociais e
de governanca séo capazes de aprimorar a performance financeira das empresas. Os resultados
mostram que a transparéncia corporativa em relacao as informacgdes ESG tem uma associacdo
positiva com a eficiéncia corporativa no nivel de divulgacdo moderado. A divulgacdo de
informacBes de governanca tem ligacdo positiva mais forte com a eficiéncia corporativa,
seguida pela divulgacdo de informacdes sociais e ambientais. Organiza¢fes mais sustentaveis,
apresentam politicas de governanca mais solidas, menor volatilidade de lucros e acesso a fundos
de custo inferior (LI et al., 2018). A divulgacdo voluntaria tem a transparéncia como premissa
e visa reconhecimento por parte da sociedade e dos demais stakeholders (ALMEIDA;
SANTOS, 2014).

Gerenciar o desenvolvimento sustentavel das cooperativas de crédito continua sendo um
desafio, pois, diferentemente de outras instituicbes, elas possuem uma gestdo com
caracteristicas proprias, considerando a alta autonomia de cada cooperativa. De modo a
comunicar aos associados e demais stakeholders a respeito das a¢des que envolvem as dimensdes
ESG, as cooperativas tém investido na divulgacdo de informacgdes voluntarias, por meio de
relatdrios ndo financeiros, entre eles o Relatorio de Sustentabilidade e o Relatorio de Gestao. Esses
relatorios, além de apresentar aspectos de governanca e os valores de uma entidade, reinem um
conjunto de informacdes a respeito dos impactos econdmicos, ambientais e sociais das operagdes
empresariais e auxiliam na mensuracgdo do desempenho corporativo em ESG (NEVES, 2022, p.15).
O relatério de sustentabilidade é divulgado por uma empresa ou organizacdo sobre 0s impactos
econdmicos, ambientais e sociais causados por suas atividades (GRI, 2016). Os grandes sistemas
cooperativos ja vém apresentando relatos de sustentabilidade, porém sem uma padronizacao

que permita sua comparabilidade ¢ sem uma uniformidade de informagdes, “é que dos 5
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maiores sistemas cooperativos de crédito brasileiros, até 2016 apenas um sistema cooperativo
de crédito apresentava relatos de sustentabilidade no padrdo GRI - Global Report Iniciative,
(Iniciativa de Relatorio Global)”, (VIANA, 2016, p. 25).

O Banco Central do Brasil (BCB), como regulador do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), alinhado a agenda mundial de sustentabilidade, e em consonancia com outros bancos
centrais e melhores praticas do The Network of Central Banks and Supervisors for Greening
the Financial System (NGFS), (Rede de Bancos Centrais e Supervisdo para o Sistema de
Financas Verdes) desenvolveu uma série de medidas e normas voltadas ao tema ao longo dos
ultimos anos, tais como a instituicdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental e
Climética do Banco Central do Brasil (PRSAC). A PRSAC foi instituida em 2021 e rege a
governanca das acdes do Banco Central do Brasil no ambito interno, assim como a atuacéo
junto ao SFN (Sistema Financeiro Nacional), (BANCO CENTRAL, 2021). Os Relatorios de
Gestdo Social, Ambiental e Climéatica (GRSAC) das Cooperativas de Crédito, relativos ao ano
de 2022, foram divulgados no dia 30/06/2023. Os relatérios foram apresentados nos sites dos
Bancos Cooperativos, das Confederacdes de Centrais de Cooperativas de Crédito e das Centrais
de Cooperativas de Crédito e foi a primeira divulgacdo obrigatéria. (BANCO CENTRAL,
2021). A Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN), N° 4.553 de 31 de janeiro de
2017, estabelece a segmentacdo do conjunto das instituicbes financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil para fins de aplicagdo proporcional da
regulacao prudencial. Sdo cinco segmentos (do S1 ao S5) determinados pelo porte, nivel da
atividade internacional e perfil de risco das instituicbes. Por pertencerem aos segmentos S3 e
S4, as cooperativas de crédito estdo desobrigadas de apresentar os relatérios completos, sendo
obrigatoria a Tabela GVR (Governanga): Governanca do gerenciamento do risco social, do
risco ambiental e do risco climatico (BANCO CENTRAL, 2017).

Com a adogdo das PRSAC e a divulgacdo obrigatoria dos Relatérios GRSAC, surgem
as questdes sobre 0s seus impactos nas cooperativas credito e no seu desempenho. Avaliar 0s
aspectos ESG que compbem esses Relatorios e seus efeitos no desempenho financeiro das

Cooperativas passou a ser o0 desafio a ser perseguido.
1.2 LACUNA E PROBLEMA DE PESQUISA
Com a disseminacdo do conceito de desenvolvimento sustentavel e a compreenséo de

que o crescimento econdmico sem parametros ambientais € insustentavel, a adogdo de praticas

ESG nas empresas tem se tornado um caminho para balancear os interesses financeiros e
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socioambientais (HALE, 2020). Assim, pode-se esperar que muitos aspectos do desempenho
ambiental sejam motivados e acionados de forma diferente, e podem ter diversas implicagoes
para o desempenho financeiro (DIXON-FOWLER et al., 2013). O desenvolvimento de
estratégias ambientais corporativas sobre a melhor forma de implementar a reducéo de emissoes
de carbono pode desempenhar um papel critico tanto no desempenho das emissdes de carbono
quanto no desempenho financeiro. Para que consigam migrar para uma operagao com o menor
quantitativo de emissbes de CO?2 possivel, as empresas precisam investir para encontrar
solugdes (SONG; ZHAO; ZENG 2017). Enquanto, Xie et al. (2018) investigaram a relagédo
dessas dimensfes para determinar se as empresas preocupadas com questdes Ambientais,
Sociais e de Governanca (ESG) também podem ser eficientes e rentaveis; Ahmad, Mobarek e
Roni (2022), que analisaram empresas FTSE350 do Reino Unido, constataram que empresas
com alto ESG apresentam alto desempenho financeiro em comparacdo com empresas com
baixo ESG.

Nas cooperativas de crédito, o desempenho financeiro também vem sendo objeto de
estudos como Ofei (2001) comenta que para monitorar a eficiéncia e a rentabilidade nas
cooperativas de crédito o modelo: Protection (protecdo), Effective financial structure (efetiva
estrutura financeira), Assets quality (qualidade dos ativos) e Rates of return and costs (taxas
de retorno e custos). Esse modelo de avaliacdo de desempenho das Cooperativas de Crédito
PEARLS vem sendo amplamente utilizado, Baral (2006) acrescenta ainda que ha& outros
conjuntos de indices financeiros que podem ser empregados para avaliar o desempenho de
entidades e sua posicdo financeira, porém ndo sdo todos, além do modelo PEARLS, que
representam eficazmente o desempenho das cooperativas de crédito, por possuirem
caracteristicas diferenciadas das demais entidades financeiras. Bressan (2010) apresenta uma
proposta de indicadores contabeis aplicaveis as cooperativas de crédito adequados a realidade
brasileira, com aplicagdo para as cooperativas de crédito, obedecendo as orientacfes do Sistema
PEARLS. Gollo e Da Silva (2015) avaliaram a eficiéncia global no desempenho econdémico-
financeiro de cooperativas de crédito brasileiras utilizando a metodologia PEARLS.

Os seguintes estudos adotaram diferentes modelos para avaliar o desempenho financeiro
das cooperativas de crédito: Westley e Shaffer (1999) avaliaram o efeito das politicas adotadas
nas cooperativas de crédito latino-americanas no seu desempenho financeiro. Goddard,
Mckillop e Wilson (2008) investigaram o impacto da diversificagdo de receitas sobre o
desempenho financeiro em cooperativas de crédito dos Estados Unidos. Shibutse, Kalunda e
Achoki (2019) utilizaram a localizacdo e o tamanho da firma para avaliar a performance

financeira dos depositos em cooperativas de crédito no Quénia. Almehdawe et al. (2020)
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identificaram os fatores que afetam a situacdo financeira das cooperativas de crédito
canadenses.

Ao avaliar os impactos dos fatores ESG no desempenho financeiro nas cooperativas de
crédito com os indicadores do modelo PEARLS, busca-se captar as peculiaridades intrinsecas
a essas instituicdes, assim propomos a seguinte questdo. As praticas sustentaveis (ESG)
influenciam no desempenho financeiro das cooperativas de crédito?

O cooperativismo é um modelo de neg6cio baseado na cooperacao, em que 0s membros
trabalham juntos para atingir objetivos compartilhados. As cooperativas podem ser encontradas
em uma ampla variedade de setores, incluindo agricultura, finangas, servicos publicos e
consumo. E, como organizagdes baseadas em valores, as cooperativas ttm uma vantagem
natural na adocgdo de préaticas de ESG.

Os principios cooperativistas de transparéncia, solidariedade, democracia e
responsabilidade social, as caracteristicas de interacdo com a sociedade e a forte interacdo do
setor agropecudrio com o meio ambiente, conforme explicam Rempel et al. (2012), admite se
supor que esse tipo de organizacao apresente maior tendéncia a divulgar informacdes de carater
ambiental. As cooperativas de crédito se engajam no ESG como forma de legitimar a
organizacdo cooperativa ou devido a pressdes institucionais decorrentes da regulamentacdo. A
teoria dos stakeholders tem sido central para o tema ESG. Freeman e Mc Vea (2005) defendem
que as empresas devem considerar os interesses dos chamados grupos de interesse, grupos ou
individuos que possam ser afetados pelas operacGes da empresa. Em sintese, a teoria dos
stakeholders afirma que a capacidade de uma empresa gerar riqueza sustentavel é determinada
por seus relacionamentos com seus diversos stakeholders. Ao adotar essa abordagem, 0 ESG
se torna uma ferramenta para atender aos requisitos das partes interessadas em termos de

iniciativa ESG e fornecer a eles o conhecimento para avaliar as praticas de neg6cios.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Visando responder a questao central de pesquisa, foram propostos o objetivo geral e 0s

objetivos especificos que nortearam a execucao deste estudo.

1.3.1 Objetivo geral

Analisar a influéncia das praticas sustentaveis “Environmental, Social, Governance”

(ESG) no desempenho financeiro de cooperativas de crédito.
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1.3.2 Objetivos especificos

a) Caracterizar as cooperativas de crédito estudadas;

b) Mensurar o desempenho financeiro das cooperativas de crédito;

c) Mensurar o desempenho ESG das cooperativas de crédito estudadas;

d) Avaliar a influéncia do desempenho ESG no desempenho financeiro das cooperativas

de crédito.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DO ESTUDO

Esta pesquisa se diferenciou do estudo de Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021),
Lin et al. (2020) e Li et al. (2017), que utilizaram a folga financeira e o valor de mercado para
avaliar a influéncia ESG no desempenho financeiro. Ao propor a analise de indicadores do
sistema PEARLS, nas Centrais das cooperativas de crédito para mensurar o desempenho
financeiro, esta pesquisa também se diferencia do trabalho de Bressan et al. (2011), os quais
sdo os pioneiros com trabalhos publicados que utilizaram o sistema PEARLS de analise no
Brasil.

As cooperativas de crédito por estarem ligadas aos valores de bem-estar social geram a
falsa impressdo de que o tema sustentabilidade esta saturado e plenamente atingido. No entanto,
0 observado é que poucas cooperativas de crédito evidenciam seus trabalhos em relacdo a acdes
de sustentabilidade e seus resultados alcancados junto as comunidades de forma sistematizada
e comparavel (VIANA, 2016). Constata-se que ha pouca literatura examinando a influéncia
ESG no desempenho financeiro em cooperativas de crédito, especialmente em paises em
desenvolvimento, apesar da importancia dada a sustentabilidade nos Objetivos de
Desenvolvimento de Sustentabilidade globais (HICKS et al., 2007; MCGRATH, 2010;
GAURWITSCH; NILSSON, 2010).

Nesse contexto, este estudo pretende contribuir em termos tedricos para o entendimento
e alinhamento com a teoria dos stakeholders, bem como ampliar o conhecimento a respeito das
préaticas de Sustentabilidade adotadas pelas Cooperativas de Credito.

Como contribuicdo prética, a analise das praticas ESG no desempenho financeiro das
Centrais das Cooperativas permitira conhecer o nivel de adesdo as praticas ESG e seu impacto
no desempenho financeiro. O desempenho ESG esta vinculado as atitudes de boas praticas
ambientais, sociais e de governanga corporativas, que tém sido estimuladas pela sociedade.

Essas dimensdes vém ganhando destaque nas ultimas décadas com o aumento consideravel do
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namero de investimentos que levam em conta os critérios ambientais, sociais e de governanca
em seus processos de tomada de decisdo (HALE, 2020). Entretanto, se 0s beneficios gerados
forem insuficientes para cobrir o custo do investimento, as cooperativas ndo sustentardo o
investimento ESG. De forma analoga, se beneficios financeiros suficientes forem gerados pelas
praticas corporativas alinhadas aos pilares do ESG, as cooperativas continuardo investindo
nesse sentido, visando melhorar a performance financeira e atender aos interesses dos
associados e demais stakeholders (SONG; ZHAO; ZENG, 2017).

A contribuicdo social desta pesquisa se relaciona ao beneficio que o estudo de atividades
ESG pode gerar a sociedade, a gestores e as cooperativas de crédito que buscam melhorar o
desempenho corporativo, visto que sdo tematicas presentes na sociedade atual, permitindo
contribuir para o desenvolvimento sustentavel do pais. Com menores impactos e mitigacdo dos
efeitos das atividades empresariais sobre 0 meio ambiente e 0 contexto em que esta se insere,
teremos reflexos na sociedade, no bem-estar dos individuos e nos danos que comprometem a
sustentabilidade e impactam a economia do pais. Nesse sentido, Redecker e Trindade (2021)
concluem que as préticas de ESG sdo um instrumento para a compatibilizacdo da funcao social
com sua finalidade de producdo de riqueza. Por sua vez, Engelmann e Nascimento (2021)
relacionaram o desenvolvimento dos direitos humanos nas companhias com os critérios de
governanca global para as empresas, por meio do ESG. Os autores concluem que as empresas
tém adotado praticas de ESG para aprimorar o ambiente de trabalho de seus colaboradores,
assim como da sociedade impactada por suas atividades.

O estudo contribui para a consolidacdo da Linha de Pesquisa em Governanca e
Sustentabilidade do Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Contabeis, a nivel de mestrado,
da Universidade Federal de Santa Maria ao ter como foco o desempenho ESG nas Cooperativas
de Credito considerando a contabilidade como fonte priméaria de dados para sua mensuracao.
Portanto, os elementos chave desta investigagdo corroboram com o0s aspectos da linha de
pesquisa do Programa de Pds-graduacdo em Ciéncias Contabeis (PPGCC), visto que engloba a
contabilidade (desempenho financeiro), a governanca corporativa e a sustentabilidade
organizacional (ESG). Exposta a relevancia da tematica e potencial de pesquisas nesta area, o
trabalho pode contribuir para incentivar o Programa de Pds-Graduagdo a desenvolver grupos

de estudos na area de Cooperativas e ESG.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta pesquisa encontra-se estruturada em cinco capitulos, sendo o primeiro deles uma
introducao, seguido do referencial tedrico, pelo método de estudo, da analise e discussao dos
resultados e finalizando com as conclusoes.

O primeiro capitulo consiste na contextualizacdo do tema, introduzindo a lacuna,
problema, objetivos e justificativas para esta pesquisa. O segundo capitulo destina-se a
evidenciar o referencial tedrico, que se apresenta teoria e conceitos sobre ESG, as principais
especificacbes do desempenho financeiro, o cooperativismo e as cooperativas de crédito.
Ademais, especifica-se a fundamentacgdo tedrica das hipoteses do estudo para buscar responder
ao objetivo de analisar as praticas sustentdveis ESG “Environmental, Social, Governance” e
sua influéncia no desempenho financeiro das cooperativas de crédito.

O terceiro capitulo tem-se a definicdo da metodologia do estudo, desde o enquadramento
metodoldgico, a populagdo e amostra, 0 constructo da pesquisa (variaveis dependentes e
independentes), os procedimentos de coleta e analise dos dados, demarcam-se as limitacfes da
pesquisa e sua trajetdria. No quarto capitulo, analisa-se e discute-se as Centrais de Cooperativas
de Crédito e seu desempenho ESG. Inicialmente, aponta-se 0s achados da estatistica descritiva
como forma de caracterizar as 32 Centrais das Cooperativas de Crédito estudadas. Descrevem-
se as evidéncias empiricas encontradas ao relacionar as dimensdes Ambiental (E), Social (S) e
de Governanca (G) com o desempenho financeiro. No quinto e ultimo capitulo, apresentam-se
as considerac0es finais que atestam o atendimento dos objetivos propostos, as contribuicdes da

pesquisa, bem como as limitagdes e sugestdes de trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico apresenta-se a composicdo do referencial tedrico com a teoria dos
stakeholders, as praticas ESG nas cooperativas, o desempenho financeiro, o cooperativismo e

as cooperativas de crédito e por fim as hipéteses e o desenho de pesquisa.

2.1 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

No final do século 20, numa época em que a politica e a ciéncia hd muito fazem bom
uso dos conceitos de partes interessadas e grupos de interesse, o conceito de stakeholders, ou
partes interessadas, portanto, ndo era novo. Mas o livro de Freeman (1984), Strategic
management: a stakeholder approach (Gerenciamento Estratégico: Um enfoque das Partes
Interessadas), introduziu o conceito de partes interessadas para um grande publico de
estudiosos de administracdo como uma perspectiva alternativa sobre “quem ¢ importante” para
as empresas. Seu livro articulou a defesa de que gerenciar o relacionamento com as partes
interessadas é um imperativo estratégico e de governanca de empresas.

Freeman e Evan (1990) reinterpretaram os mecanismos de governanca corporativa a luz
das reivindicagOes das partes interessadas. Stead, Worrell e Stead (1990) e Carroll (1991)
defendem um modelo de partes interessadas na avaliagdo da ética empresarial. A énfase da
estratégia no pensamento das partes interessadas continuou com Savage et al. (1991) propondo
gue as empresas precisavam gerenciar suas partes interessadas, e Preston e Sapienza (1990)
argumentando que a gestdo eficaz das partes interessadas estava intimamente ligada as finangas
corporativas.

Brenner e Cochran (1991) apresentaram uma teoria das partes interessadas da empresa
para atingir dois propdsitos: primeiro explicar como as organizagdes funcionam e, em segundo,
prever o comportamento organizacional. O conceito de grupos de interesse para explicar e
orientar a estrutura e as atividades da empresa do ponto de vista da continuidade das operacdes
e da continuidade dos negocios. Para tanto, as empresas sdo vistas como entidades
organizacionais nas quais muitos e diversos participantes alcancam multiplos objetivos que ndo
sdo necessariamente 0os mesmos. O aspecto descritivo da teoria das partes interessadas reflete e
explica a situacdo passada, presente e futura das empresas e de suas partes interessadas. A
descricdo simples é comum e desejavel na exploracdo de novas areas e geralmente se expande

para gerar proposic¢oes explicativas e preditivas.
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Donaldson e Preston (1995) ao abordarem a teoria dos stakeholder, dividindo-a em trés
dimensdes: descritiva, instrumental e normativa. Os autores dizem ser descritiva, por buscar
compreender e explicar as caracteristicas e comportamentos da organizacdo, nesta dimenséo, a
teoria dos stakeholders tem sido utilizada para caracterizar a natureza da empresa, e evidenciar
como 0s gestores pensam sobre gerenciamento e suas estratégias de gestdo. J& a dimenséo
instrumental examina a influéncia dos stakeholders por meio da andlise da relacdo entre os
stakeholders e os objetivos da organizacdo. E a dimensdo normativa visa interpretar a fungéo
da organizacéo e oferecer orientacdo sobre a corporacao de propriedade do investidor com base
em alguns principios morais ou filosoficos subjacentes.

Os estudos instrumentais sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSE), todos 0s
quais fazem referéncia explicita ou implicita as perspectivas das partes interessadas, utilizam
metodologias estatisticas convencionais (AUPPERLE; CARROLL; HATFIELD, 1985;
BARTON; HILL; SUNDARAM, 1989; COCHRAN; WOOD, 1984; CORNELL; SHAPIRO,
1987; MACGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; PRESTON; SAPIENZA, 1990;
MILLER; PRESTON; SAPIENZA, 1991). Outros estudos baseiam-se em observacdo direta e
entrevistas (KOTTER; HESKETT, 1992; O’TOOLE, 1985; ver O’TTOLE, 1991). Quaisquer
que sejam suas metodologias, estes estudos tendem a gerar implicagdes que sugerem que a
adesdo aos principios e préaticas das partes interessadas atinge os objetivos convencionais de
desempenho empresarial tdo bem ou melhor do que outras abordagens. Os usos instrumentais
da teoria das partes interessadas estabelecem uma conexdo entre as abordagens das partes
interessadas e 0s objetivos comumente desejados, como a lucratividade.

A teoria também ¢é utilizada para interpretar a funcdo da corporacdo, incluindo a
identificacdo de diretrizes morais ou filosoficas para o seu funcionamento e a gestdo das
corporacgdes. A muito citada definicdo de stakeholders do Stanford Research Institute (SRI)
como “[...] aqueles grupos sem cujo apoio a organizagao deixaria de existir” (FREEMAN, 1984,
p. 32). Que implica claramente que os gestores corporativos devem induzir contribui¢fes
construtivas de seus stakeholders para alcangar os resultados desejados (por exemplo,
continuidade da organizacdo, lucratividade, estabilidade, crescimento). Os stakeholders s&o as
partes interessadas em uma empresa sdo 0s sécios, os clientes, os fornecedores, 0s
trabalhadores, os sindicatos, a comunidade, o governo e todos os entes que de alguma forma se
relacionam com a empresa.

O campo de pesquisas sobre Responsabilidade Social Empresarial (RSE) e a teoria das
partes interessadas tem crescido consideravelmente embora ambos os conceitos muitas vezes

olhem para a mesma questdo de negocios de diferentes pontos de vista, acreditamos que
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esclarecimentos a esse respeito podem ser Uteis para resolver a tensdo desnecessaria ou
confuséo entre os dois fluxos de pensamento. Vemos a teoria das partes interessadas e RSE
como distintos conceitos com alguma sobreposicdo (GARRIGA; MELE, 2004; WOOD, 1991).
A principal semelhanca entre os dois conceitos é que tanto a teoria das partes interessadas e a
RSE sublinham a importéncia de incorporar o interesse social em questées comerciais. Tanto a
teoria das partes interessadas e quanto a RSE sublinham a importancia da responsabilidade da
empresa na direcdo da comunidade e da sociedade. No entanto, a teoria das partes interessadas
tende para centrar sua atencdo dentro da area de atuacdo das atividades da empresa, assim
concentrando sobre comunidades e locais onde a empresa opera e em torno da sociedade, uma
area maior onde a comunidade local reside, por exemplo, cidade ou distrito. Embora a RSE
tenda para ampliar a orientacdo social da empresa muito além disso, muitas vezes ao seu
maximo (FREEMAN; DMITRYEV, 2017).

A Teoria das partes interessadas olha para a empresa na perspectiva da empresa em si,
e da perspectiva da empresa e seus interesses imediatos. Essa perspectiva € formada pela teoria
das partes interessadas ao alegar que a empresa tem responsabilidade para operar nos interesses
de todos os seus stakeholders (FREEMAN, 1984). A RSE olha para a empresa da perspectiva
da grande sociedade. A RSE prioriza certas responsabilidades para a empresa sobre outras,
nomeadamente responsabilidades da empresa para com a sociedade. A RSE em organizacdes
constitui-se em uma evolucdo ou uma das principais linhas de pesquisa originadas da Teoria
dos Stakeholders, uma vez que os stakeholders desempenham um papel fundamental na
influéncia do desenvolvimento das acfes de responsabilidade social e na definicdo das

estratégias empresariais (LOPES, 2015).

2.2 PRATICAS DE ESG NAS COOPERATIVAS

A transi¢do para um mundo com emissdes zero exige mudancgas econémicas sistémicas
apoiadas por fluxos de capitais consistentes (WRI BRASIL, 2020). Uma alteragcdo como essa,
contudo, ndo consegue ser obtida apenas pela acdo de um setor ou pais, sendo essencial a
responsabilizacdo e colaboragdo conjunta de toda a sociedade mundial para descarbonizar a
economia global. Em consequéncia, conforme Frey e Sabbatino (2018), o papel das empresas
no desenvolvimento sustentavel foi se tornando cada vez mais presente ao longo dos anos. Cada
ator numa determinada cadeia de valor afeta as emissdes de outros atores e, portanto, partilha a
responsabilidade de reduzi-las (WRI BRASIL, 2020). Por essa razdo tem-se incentivado que as

empresas definam metas de reducdo tanto para suas emissdes diretas, quanto indiretas,
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promovendo o desenvolvimento sustentavel por meios de seus investimentos e em suas
solucdes e praticas de negocios.

Para alcancar a descarbonizacdo, altamente defendida no regime de mudancas
climaticas, o setor privado pode ser um grande aliado. Contudo, é notorio que o atual sistema
financeiro ndo tem fornecido o financiamento necessario para alcancar 0s objetivos
sustentaveis, sendo necessario uma adaptacdo do sistema financeiro por meio do Green
Finance, em portugués financas verdes. O Green Finance representa uma mudanca positiva na
transicdo da economia global para a sustentabilidade, pois visa aumentar o nivel de fluxos
financeiros (de bancos, cooperativas de crédito, microcrédito, seguros e investimento) dos
setores publico, privado e sem fins lucrativos para prioridades de desenvolvimento sustentavel
(UNEP, 2023) de modo a gerenciar melhor riscos ambientais e sociais. Segundo Alexander
(2014), os bancos privados se apresentam como importantes aliados para ajudarem a superar as
lacunas existentes, pois ao possuirem uma parcela significativa dos ativos globais, estes
conseguem estabelecer medidas coercitivas para mobilizar o desenvolvimento sustentavel, por
meio de empréstimos prioritarios e financiamentos abaixo da taxa de mercado a partir de
subsidios de juros.

Nas ultimas décadas, para o setor bancério, tanto a responsabilidade quanto as
preocupacfes com o clima tém sido consideradas os principais impulsionadores do
desenvolvimento de novos modelos de negdécios, principalmente focados em bancos
sustentaveis (MULDER; KOELNER, 2011; CAMPIGLIO, 2016). Dado o seu papel fulcral
como intermediario financeiro lider e pilar na concesséao de créditos para o desenvolvimento de
projetos, crescimento dos negdcios e ponderacdo dos riscos neles embutidos, os efeitos que a
incorporacdo de critérios ESG podera ter na concessdo dos seus produtos e servigos sdo
extensivos no setor bancario (CAMPIGLIO, 2016; ALEXANDER, 2014).

Nesse sentido, o setor bancario pode ser pensado como responsavel pela apropriacéo do
conceito mais amplo de financgas sustentaveis, termo para o qual ndo existe uma defini¢éo Unica
e que coexiste com outros como finangas verdes ou financas sociais e aponta para novas
modelos de negocios sustentaveis (JEUCKEN; BOUMA, 1999; JEUCKEN, 2001, 2004). Os
bancos, por sua vez, ao desenvolver Produtos Financeiros Sustentaveis (SFP) ndo apenas obtém
experiéncia em primeira mao, mas também podem obter beneficios para sua imagem e
reputacao corporativa (DELL’ATTI et al., 2017; IBE-ENWO et al., 2019), bem como melhorias
na fidelidade do cliente (IGBUDU; GARANTI; POPOOLA, 2018; FERREIRA et al., 2015).

Sem contar que a implementagdo de praticas mais sustentaveis € como um alivio contundente
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para enfrentar crises financeiras e algo que diversas instituicdes financeiras concordam
(JEUCKEN; BOUMA, 2019; BOSSLE et al., 2016).

Nas organizacgdes cooperativas, em especial nas cooperativas de crédito, a teméatica ESG
ndo chega a ser propriamente algo novo. Muitos principios guardam similaridade com o0s
fundamentos que norteiam essas instituicdes, caracterizadas por uma economia solidéria, livre
participacdo econdmica dos membros, cooperagéo interna e aten¢éo aos impactos de suas agdes
sobre a comunidade. Os valores cooperativistas, estabelecidos e promovidos pela Alianca
Cooperativa Internacional (ACI), 6rgdo méaximo de representatividade do movimento
cooperativista, sdo: ajuda-mutua, responsabilidade, democracia, igualdade, equidade e
solidariedade; e para seus cooperados estabeleceu-se: a honestidade, transparéncia. Os
principios e os valores cooperativos apresentam similaridades, em suas esséncias, com as
diretrizes norteadoras para uma atuacdo socialmente responsavel (CHAVES; VIEIRA;
BERNARDO-ROCHA, 2009; SOLER, 2012).

A concepcdo da sustentabilidade como um conjunto interdependente de préticas sociais,
ambientais e econdémicas, 0 mais avangado conceito em vigor, ja recebeu destaque nas agendas
de trabalho dos principais sistemas de cooperativas de crédito atuantes no Pais, o Sistema de
Cooperativas de Credito do Brasil (Sicoob) e o Sistema de Credito Cooperativo (Sicredi). Por
essa concepc¢do, que estd baseada no Triple Bottom Line (TBL) proposto pelo Global Reporting
Initiative (GRI) e prevista na Consulta Publica n° 41 do Banco Central, uma instituicao
sustentavel é aquela que gera resultado econémico, a0 mesmo tempo em que protege 0 meio
ambiente e melhora a qualidade de vida das pessoas com as quais interage.

Em alinhamento a teméatica ESG, o Banco Central do Brasil, 6rgao responsavel por
regular o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC), divulgou em setembro de 2021
normas a respeito de riscos sociais, ambientais e climaticos. De acordo com pesquisa da Pwc
Brasil (2022), a partir das novas exigéncias do Banco Central do Brasil, observa-se que trés
quartos das cooperativas expressam publicamente ter compromissos sociais, ambientais e de
governanca atrelados a sua estratégia corporativa, mas apenas 48% disp6em de metas
especificas para ESG. A quase totalidade das cooperativas de crédito, 98% conta com politicas
e procedimentos para avaliar riscos socioambientais na etapa de analise de crédito. Essa é uma
exigéncia do Banco Central do Brasil prevista nas Resolugdes n® 4.327 (2014) e n° 4.606 (2017).
A proporcdo de cooperativas de crédito que tém mecanismos formais para monitorar ndo s
suas praticas socioambientais, mas também as dos seus cooperados, é de 72%, bem menos que
0s 98% referentes as cooperativas que tém politicas e procedimentos para avaliar riscos

socioambientais — 0 que revela um importante espaco para melhorias. Entre as ac¢fes sociais
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desenvolvidas pelas cooperativas de crédito, a mais comum é a educacdo financeira para a
comunidade local, também se destacam a educacdo corporativa, educacdo ambiental e acbes
ambientais (plantio de mudas e sementes, por exemplo, e descarte de pilhas e baterias).

Em 1°de julho de 2022, passou a vigorar a Resolugédo 4.943 do Banco Central do Brasil,
(2021), que revogou, em 1° de dezembro de 2022, a Resolucdo 4.327 do Banco Central do
Brasil, (2014). Essa Resolucdo trata da Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e
Climatica (PRSAC) e sobre as acdes com vistas a sua efetividade. Nesse contexto, ha
oportunidades significativas para incorporar a pauta ESG na estratégia das cooperativas de
crédito atuantes no mercado brasileiro. Isso pressupde estabelecer compromissos claros,
implementar procedimentos especificos, tracar metas, medir resultados com transparéncia e
comunica-los (PwC BRASIL, 2022).

A adocdo de praticas e politicas voltadas para os aspectos sociais, ambientais e de
governanca pelas Cooperativas de Crédito requerem o seu acompanhamento e monitoramento
para atestar sua efetividade. O impacto das medidas adotadas pelo Banco Central do Brasil afeta
o desempenho financeiro dessas instituicbes e desenvolver indicadores para monitorar o

desempenho financeiro passa a ser uma exigéncia.

2.3 DESEMPENHO FINANCEIRO

O desempenho financeiro corporativo pode ser medido por meio de diversas métricas
que visam avaliar o éxito operacional e econdmico-financeiro de uma empresa. A utilizacdo de
indicadores de desempenho desenvolvidos adequadamente as necessidades das instituicoes
proporciona aos gestores com rapidez, eficiéncia e seguranca a sinalizagdo dos erros e acertos
da gestdo. E através da medicdo que se obtém as informacBes necessérias para avaliar o
desempenho de um processo ou sistema. A medicao da aos gestores a oportunidade de verificar
se 0S objetivos ou metas estdo sendo alcangados. Alem do mais, a medicéo abre espaco para a
definicdo de novas agdes, se necessario (HOLANDA; CAVALCANTE; CARVALHO, 2009).
Como beneficio desses indicadores, Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) destacam a
utilidade da informagdo gerada a partir da transformacéo de dados contabeis em indices que
delimitardo aspectos de solvéncia, continuidade, eficacia e eficiéncia da organizagdo. Jacintho
e Kroenke (2021) reportam que os principais indicadores econémico-financeiros se subdividem
em: indices de liquidez, que dizem respeito a solvéncia no pagamento de contas;
endividamento, que expressa a capacidade de a empresa saldar suas dividas a longo prazo;

rentabilidade, é o indicador que permite avaliar os resultados em relacéo as receitas, ativos ou
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investimentos de associados; e indicadores de atividade, que medem a velocidade de converséo
das operagdes em caixa.

A anélise de desempenho pode considerar informacdes monetarias e ndo monetarias, e
a medicdo do desempenho financeiro é relevante, pois reflete as decisdes dos gestores na
criacdo de valor para os stakeholders. Avaliar o desempenho financeiro tem como principal
finalidade observar a eficiéncia das politicas, estratégias e diretrizes corporativas e viabiliza a
comparacédo evolutiva da performance. Estudos recentes comprovam essas afirmativas como,
Xie et al. (2018) que investigaram a relacdo dessas dimensdes para determinar se as empresas
preocupadas com questdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) também podem ser
eficientes e rentaveis. Os autores apuraram que as questdes ambientais tém efeito positivo sobre
a eficiéncia corporativa e que atividades ambientais que apresentam associa¢do positiva com o
desempenho financeiro tém algumas caracteristicas comuns. As atividades sociais que podem
melhorar o desempenho corporativo, a reputacdo e atrair funcionarios capazes com poucos
custos adicionais sdo positivamente relacionadas a eficiéncia corporativa. As atividades
relacionadas a estratégias sustentaveis e composicdo do conselho estdo positivamente
relacionadas com o desempenho financeiro. Em empresas de paises desenvolvidos, Garcia,
Mendes-da-Silva e Orsato (2020) encontraram uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre o desempenho em ESG e o desempenho financeiro, mas uma correlagéo
negativa entre essas dimensdes em empresas de mercados emergentes. Ahmad, Mobarek e Roni
(2022), que analisaram empresas FTSE350 do Reino Unido, constaram que empresas com alto
ESG apresentam alto desempenho financeiro em comparacdo com empresas com baixo ESG.
Os resultados do desempenho ESG total indicam que o ESG tem um impacto positivo e
significativo no desempenho financeiro das empresas.

A rentabilidade é um dos aspectos mais importantes da atividade empresarial, no
universo das instituicdes financeiras isso ndo € diferente. Embora as cooperativas de crédito
ndo tenham como principal finalidade o lucro, ter um desempenho econdmico rentavel é quesito
de sobrevivéncia na realidade de qualquer negocio. O ROE mede qual a remuneragéo dos socios
em relacdo ao lucro liquido. Nesse sentido, para Martins, Miranda e Diniz (2018), o ROE é o
indicador de rentabilidade mais importante, ja que apresenta ao investidor o retorno liquido do
capital aplicado na organizacdo. Embora as cooperativas de crédito sejam entidades sem fins
lucrativos, a geracdo consistente de resultados e se traduz em sustentabilidade econdmico-
financeira, possibilitando constituicdo de reservas e, consequentemente, aumento do seu

Patrimonio Liquido e viabilidade de expanséo de suas operacdes.
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Para avaliar o desempenho de operag0es tipicas das cooperativas de crédito, escolhemos
5 (cinco) indicadores sugeridos pelo sistema PEARL criado pelo World Council of Credit
Unions (WOCCU). O PEARLS possibilita identificar uma cooperativa com uma estrutura de
capital fragil e identificar as causas deste problema. Esse sistema ¢é adotado em cerca de 97
paises distribuidos na Africa, Asia, Caribe, Europa, América do Norte, América Latina e
Oceania (WOCCU, 2013). A adequacdo do sistema PEARLS a realidade brasileira, com a
especificacdo das contas do plano Contabil das Instituicdes Financeiras do Sistema Financeiro
Nacional — COSIF por indicadores contabeis financeiro, foi sugerida por Bressan et al. (2010).

Cada letra do PEARLS representa uma area de operagdes da cooperativa de crédito,
sendo: P — Protection (Protegcdo), E — Effective Financial Structure (Estrutura Financeira
Efetiva), A — Asset Quality (Qualidade do Ativo), R — Rates of Return and Cost (Taxas de
Retorno e Custo), L — Liquidity (Liquidez) e S — Signs of Growth (Sinais de Crescimento).

Os principios e conceitos do PEARLS apresentados a seguir foram traduzidos por
Vasconcelos (2006, p. 12-17), a partir do manual da WOCCU (RICHARDSON, 2002). Os
indicadores de Protecdo do modelo PEARLS referem-se ao seguro do dinheiro do associado
cliente pela cooperativa; a Estrutura financeira efetiva determina o potencial de crescimento,
capacidade de lucro e do poder financeiro global da cooperativa (BARAL, 2006). Os
Indicadores de Estrutura financeira efetiva, sdo 0os mais importantes fatores na determinacao do
potencial de crescimento, capacidade de resultados e for¢a financeira total. Os Indicadores de
qualidade dos ativos avaliam se as cooperativas de crédito usam o capital social para financiar
a aquisicao de ativos fixos. Os Indicadores de taxas de retorno e custos, do sistema PEARLS,
segregam todos 0s componentes essenciais das rendas liquidas para auxiliar no gerenciamento
dos rendimentos dos investimentos e na avaliacdo das despesas operacionais. Os Indicadores
de Liquidez avaliam a gestdo do caixa da cooperativa frente aos possiveis resgates de depdsitos
e amanutencdo de niveis elevados de caixa que podem impactar a rentabilidade. Os indicadores
de Sinais de crescimento de ativos quando acompanhados de rentabilidade sustentada séo a
chave para o sucesso das cooperativas (BARAL, 2006). Dessa maneira, 0 PEARLS demonstra
seu valor como uma ferramenta de gerenciamento. O modelo PEARLS adapta-se melhor para
a analise de Cooperativas de Crédito, em razdo de suas caracteristicas diferenciadas e pelo fato
de englobar indicadores especificos dessas cooperativas (BRESSAN et al, 2011).

Os seguintes indicadores foram selecionados para analise do desempenho financeiro das
cooperativas de crédito. Foram utilizados dois indicadores de Estrutura financeira efetiva, o
(E1), que mede quanto as Operacdes de credito liquidas das perdas representam do Ativo total.

Esse também é um indicador essencial para uma Cooperativa de Crédito, tendo em vista que
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uma das principais atividades de uma Cooperativa de Crédito é atender a demanda de crédito
de seus associados, esse indicador foi utilizado por Silva et al. (2022), Gollo e Da Silva (2015)
De Araujo, De Lima, De Lima (2011) e Bressan et al. (2010). O outro indicador de Estrutura
financeira efetiva que utilizado foi o (E3), que mede a representatividade do Capital Social em
relacdo ao Ativo total e foi adotado por De Araljo, De Lima e De Lima (2011) e Bressan et al.
(2010). Para avaliar a qualidade dos ativos, foi adotado o indicador (A4), que corresponde aos
Depdsitos totais divididos pelo Ativo total. Os Depdsitos séo fontes de recursos fundamentais
para o desempenho de uma Cooperativa de Crédito e por sua importancia destaca-se esse
indicador que também foi utilizado por Da Silva, Padilha e Da Silva (2015) e Bressan (2010).
Para compor o conjunto de indicadores, foram escolhidos os indicadores de taxa de retorno
consagrados na literatura de avaliacdo de desempenho financeiro (R7), Sobras pelo Ativo total,
que corresponde ao ROA (Retorno sobre o Ativo) também ja utilizados por Silva et al. (2022),
Gollo e Da Silva (2015) e Bressan et al. (2010). O indicador de Sobras sobre o Patrimdnio
Liquido (R8), que corresponde ao ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), utilizado por Da
Silva, Padilha, Da Silva (2015) e Silva et al. 2022) completam o conjunto selecionado para
medir a influéncia do desempenho ESG no desempenho financeiro das Cooperativas de Crédito.
Esses indicadores também foram escolhidos porque sua disponibilidade torna possiveis 0s
calculos dos indicadores de desempenho a partir das informagGes colhidas nos dados
secundarios obtidos no IF_DATA do BCB.

2.4 COOPERATIVISMO E COOPERATIVAS DE CREDITO

Uma cooperativa € uma associacdo de pelo menos 20 (vinte) pessoas com interesses
comuns, organizada financeiramente de forma democratica, com livre participacao e respeito
aos direitos e obrigacOes de cada membro, a quem presta servi¢cos sem fins lucrativos. A
cooperativa possui as seguintes caracteristicas. E uma sociedade de pessoas cujo objetivo
principal é a prestacdo de servigos. Uma cooperativa gerida democraticamente pode ter um
namero ilimitado de membros, uma pessoa corresponde a um voto. Neutralidade politica e ndo
discriminacdo religiosa, social e racial, bem como indivisibilidade do fundo de reserva entre
socios, no ambito da dissolugdo da sociedade (BRASIL, 1971). Segundo a ACI - Alianca
Cooperativa Internacional, (2015) e Meinen e Port (2014), as Cooperativas sao guiadas por sete
principios comuns: (i) adesdo voluntéria e livre, (ii) gestdo democratica, (iii) participacdo
econdbmica dos associados, (iv) autonomia e independéncia, (v) educagédo, formacéo e

informacdo, (vi) intercooperacdo entre cooperativas e (vii) interesse pela comunidade. Os
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valores cooperativistas, estabelecidos e promovidos pela ACI, 6rgdo maximo de
representatividade do movimento cooperativista, sdo: ajuda-mutua, responsabilidade,
democracia, igualdade, equidade e solidariedade; e para seus cooperados estabeleceram-se: a
honestidade e a transparéncia. Os principios e o0s valores cooperativos apresentam
similaridades, em suas esséncias, com as diretrizes norteadoras para uma atuacgao socialmente
responsavel (CHAVES; VIEIRA; BERNARDO-ROCHA, 2009; SOLER, 2012).

Além dos sete principios norteadores, as organizagdes cooperativas estdo divididas em
sete ramos: agropecuario, crédito, transporte, trabalho, producdo de bens e servicos, saude,
consumo e infraestrutura. Essa segmentacdo faz-se necessaria para uma melhor organizacao do
sistema cooperativo. Dentre os ramos, este estudo tem como foco o ramo do crédito por ser um
dos mais representativos e ter apresentado uma grande expansao a partir de 2018.

A Cooperativa de Crédito € uma instituicdo financeira formada pela associacdo de
pessoas para prestar servicos financeiros exclusivamente aos seus associados. Os cooperados
sd0 a0 mesmo tempo donos e usuarios da cooperativa, participando de sua gestdo e usufruindo
de seus produtos e servigos. O resultado positivo da cooperativa é conhecido como Sobra e é
repartida entre os cooperados em proporcdo com as operacdes que cada associado realiza com
a cooperativa. Assim, 0s ganhos voltam para a comunidade dos cooperados. No entanto, assim
como partilha das Sobras, 0 cooperado esta sujeito a participar do rateio de eventuais perdas,
em ambos 0s casos na propor¢do dos servicos usufruidos. As cooperativas de crédito sao
autorizadas e supervisionadas pelo Banco Central, ao contrario dos outros ramos do
cooperativismo, tais como transporte, educacdo e agropecuaria (BANCO CENTRAL, 2024).

As sociedades cooperativas classificam-se em Singulares, Centrais ou Federagdes e
Confederagdes. As Singulares sdo as que tenham por objeto as mesmas ou correlatas atividades
econbmicas. As Cooperativas Centrais ou Federacdes sdo constituidas de no minimo trés
Singulares. As ConfederacGes de Cooperativas sdo constituidas de no minimo trés Federagdes
de Cooperativas ou Cooperativas Centrais, da mesma ou de diferentes modalidades (BRASIL,
1971). As Cooperativas de Crédito podem conceder credito e captar depdsitos a vista e a prazo
dos respectivos associados, realizar recebimentos e pagamentos por conta de terceiros, realizar
operacOes com outras instituices financeiras e obter recursos de pessoas juridicas, em carater
eventual, a taxas favorecidas ou isentas de remuneracéo, além de outras operagoes.

As Cooperativas Centrais de crédito sdo constituidas para organizar, em comum acordo
e em maior escala, os servicos financeiros e assistenciais das filiadas, integrando e orientando
suas atividades, bem como facilitando a utilizagdo reciproca dos servigos. Sdo também

responsaveis pela supervisdo auxiliar das singulares. As federacdes de cooperativas de crédito,
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diferentemente das cooperativas centrais de crédito, ndo podem realizar operacGes restritas as
instituicdes financeiras, como a captacdo de recursos e a concessdo de empréstimos. As
confederacdes constituidas de Cooperativas Centrais de Crédito tém por objetivo orientar,
coordenar e executar atividades destas, nos casos em que o vulto dos empreendimentos e a
natureza das atividades transcenderem o ambito de capacidade ou a conveniéncia de atuacéo
das associadas (BANCO CENTRAL, 2024).

As atividades da cooperativa devem incentivar a cooperagao e outros comportamentos
alinhados com o desenvolvimento sustentavel, que reduzam a dependéncia externa em
beneficio de toda a comunidade e a visdo de que a entidade deve ser incluida na sociedade como
uma entidade eticamente responsavel que trabalha para promover o bem-estar da sociedade e
dos seus empregados através de melhores condi¢des de trabalho. A cooperativa se envolve
diretamente com a sociedade e toma decisdes a partir deste contexto para promover atividades
e projetos que possam trazer melhorias duradouras para a comunidade e para si mesma. As
cooperativas que atuam no mercado buscam sempre oferecer a sociedade uma melhor qualidade
de vida, tentando trazer a sociedade para o mercado econdmico atraves de projetos e atividades
voluntarias (CARNEIRO, 2023).

As cooperativas de crédito mantém-se como o segmento do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) que mais cresce. Segundo nimeros divulgados pelo Banco Central (2023), o
setor encerrou 2022 com 9.122 unidades de atendimento, aumento de 1.010 unidades (12,5%)
em relacdo ao ano anterior. O segmento opera em 55,3% dos municipios brasileiros, totalizando
3.080 localidades. Apenas no ano passado, 174 novos municipios passaram a contar com uma
unidade de atendimento de cooperativa de crédito. Em dezembro de 2022, haviam, em todo o
pais, 799 cooperativas singulares, 32 cooperativas centrais, 4 confederacfes e 2 bancos
cooperativos.

A carteira de crédito ativa (total de empréstimos ativos) do sistema cooperativo
aumentou 22,4% em 2022. Apos expansédo de 35,9% em 2021, reflexo da retomada econémica
apos o inicio das vacinac¢des contra a Covid-19, o estoque de empréstimos e financiamentos da
cooperativa de crédito desacelerou em 2022, mas continuou a expandir-se acima da média do
SFN, cuja carteira de crédito cresceu 14% no ano passado (BANCO CENTRAL, 2023).

O total de cooperados subiu 14,5%, passando de 13,6 milhGes em 2021 para 15,6
milhdes em 2022. Desse total, 13,2 milhdes séo pessoas fisicas, e 2,4 milhdes, pessoas juridicas.
O maior crescimento ocorreu nas pessoas juridicas, cuja presenca aumentou 17,8%. Segundo o
Banco Central (2023), 90% dos cooperados pessoas juridicas sdo micro e pequenas empresas.

O numero de pessoas fisicas subiu 13,9% no ano passado. Conforme a ultima edicéo anual do
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Panorama do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC), 0 maior nimero de associados
nessa categoria corresponde a homens, com 55,8% do total de pessoas fisicas.

Na divisdo por regides, o Sul continua a liderar o cooperativismo de crédito, com
unidades de atendimento em 95,9% dos municipios. Em seguida, estdo Centro-Oeste (75,2%),
Sudeste (70,3%) e Norte (36,9%). O Nordeste tem a penetracdo mais baixa, com apenas 13,8%
dos municipios atendidos por cooperativas de crédito. Em relacdo ao crescimento, no entanto,
o Norte lidera a atracdo de novos associados, com expansdo de 34,7% no numero de pessoas
fisicas e de 28,4% de pessoas juridicas no ano passado. Os ativos totais das cooperativas de
crédito, que incluem ndo apenas a carteira de crédito, mas os outros bens, totalizaram R$ 590
bilhdes em dezembro de 2022, alta de 28,6% no ano. O estoque de captacdes de recursos somou
R$ 466 bilhdes e subiu 29,9%, em ritmo superior ao dos outros ramos do Sistema Financeiro
Nacional (BANCO CENTRAL, 2023).

Em relagdo aos riscos financeiros das cooperativas de crédito, o Banco Central (2023),
informou que os ativos problematicos (como empréstimos com inadimpléncia) cresceram em
2022 apos dois anos seguidos de queda, atingindo 4,6% dos ativos totais. Segundo o 6rgéo, o
nivel de provisdes (reservas financeiras para cobrir possiveis prejuizos) esta acima de 90% das
perdas esperadas na carteira de crédito. As cooperativas de crédito, apontou o relatério,
continuam a operar acima dos limites de seguranca exigidos pela regulamentacdo. O
cooperativismo de crédito sempre teve grande importancia para suportar os desafios em tempos
de crise. E ndo foi diferente na Gltima que enfrentamos e que, inclusive, ainda estamos sentindo
os seus efeitos — pressao inflacionaria, corrosdo da capacidade de pagamento dos cidadéos e
retracdo no crescimento do pais.

As cooperativas, no entanto, seguiram e seguirdo fortes na concessdo de crédito, na
expansdo territorial e no aumento da base de cooperados. Referéncias no movimento de
inclusdo e educacdo financeira, o cooperativismo de crédito se mostra como vetor
importantissimo para a manutencdo de negdcios em todo o pais, principalmente pequenos e
médios (BANCO CENTRAL, 2023).

O ramo crédito foi escolhido pelo expressivo crescimento apresentado desde 2018 em
quase todos os seus indicadores financeiros e ndo financeiros. As Centrais das Cooperativas de
Crédito foram selecionadas pelo fato de divulgarem seus Relatdrio de Sustentabilidade com
regularidade e a obrigatoriedade do GRSAC a partir de 2022, o que ainda ndo acontece nas

Cooperativas de Crédito Singulares.
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2.5 HIPOTESES DE PESQUISA E DESENHO DE PESQUISA

Neste topico do referencial tedrico, buscou-se apresentar, por meio de estudos
anteriores, as hipoteses presumidas para a pesquisa, sobre a influéncia das praticas ambientais,
das préticas sociais, das préticas de governanca e as praticas ESG propriamente ditas, no
desempenho financeiro das cooperativas de crédito. Por fim, apés a fundamentagdo das
hipdteses apresenta-se 0 modelo tedrico do estudo. Atendendo ao objetivo de analisar a
influéncia das praticas sustentaveis ESG - Environmental, Social, Governance no desempenho
financeiro das Cooperativas de crédito brasileiras. O presente estudo propde analisar, os efeitos
do ESG e de seus pilares (E) ambiental, (S) social e (G) governanga com o objetivo de verificar

sua influéncia no desempenho financeiro das Cooperativas de credito.

2.5.1 Préticas ambientais e desempenho financeiro

Sob a 6tica dos indicadores de desempenho de ESG, o valor gerado no negdcio ao longo
do tempo, os riscos e impactos associados e a gestdo destes devem ser evidenciados. Esses
indicadores devem fornecer fontes relativas ao desenvolvimento e implantagdo das préaticas de
ESG na organizacao, referente a sua politica, objetivos e metas em busca da melhoria continua,
sempre que pertinente, considerando expectativas das partes interessadas (ABNT 2030, 2022).

No aspecto ambiental, Khaled et al. (2021) destacam a integracdo com as metas que
visam ao desenvolvimento econdmico sustentavel e a adaptacdo das empresas as mudancas
climéaticas. Um enfoque importante que precisa ser amplamente adotada pelas instituicGes
financeiras € o de riscos, pois 0s temas sociais e ambientais tém uma influéncia significativa
sobre o risco de uma carteira de crédito ou de investimentos, portanto, tém de ser geridos
cuidadosamente (WEBER; FENCHEL; SCHOLZ, 2008). Porter e Van Der Linde (1995)
argumentam que regulamentagbes ambientais efetivamente projetadas reduzem as
externalidades da empresa (poluicdo) e permitem que a empresa obtenha economia de custos
por meio da inovagdo. Santos et al. (2019) apresentam evidéncias de que o volume de clientes
e de operagOes de microcrédito realizadas pelas cooperativas de crédito brasileiras foi
positivamente afetado por mudancas regulatorias ocorridas em 2011. No entanto, ainda néo se
sabe se as regulamentacbes ambientais podem estimular receitas adicionais que excedam o
custo adicional e levar a uma maior eficiéncia empresarial (AMBEC et al., 2013).

No que diz respeito ao (E) de ambiental do ESG, as Cooperativas de Crédito tém

compromisso com a inclusao financeira ao atender publicos desassistidos ou mal assistidos, um
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compromisso mais ativo com o financiamento da sustentabilidade, fornecendo crédito para
empreendimentos relacionados a questbes sociais e ambientais e promovendo o
desenvolvimento sustentavel das comunidades ou, ainda, restringindo o crédito para iniciativas
que promovam o desmatamento ou descumpram com diretrizes de direitos humanos como o
trabalho analogo ao escravo (COTON; CASTRO, 2011).

2.5.2 Préticas Sociais e desempenho financeiro

As praticas sociais nas Cooperativas de Crédito estdo relacionadas com o atendimento
dos interesses dos seus associados e de seus colaboradores e por extensdo da comunidade a que
se inserem. As cooperativas atuam no desenvolvimento sustentavel das comunidades onde
estdo presentes, por meio de politicas aprovadas por seus membros. Enfatizam o investimento
em projetos que beneficiem a economia, a sustentabilidade ambiental e a justica social. A
realizacdo do papel social das Cooperativas de Crédito ndo se relaciona diretamente com o
desempenho financeiro. As cooperativas que demonstram um desempenho social superior
tendem a ter um perfil de maior tamanho, menor alavancagem financeira e uma receita maior
proveniente de atividades ndo ligadas a operacdo de crédito. Por outro lado, as cooperativas
com um desempenho financeiro mais elevado geralmente sdo menores em tamanho, tém maior
alavancagem e uma receita menor decorrente da diversificacao de produtos. Adicionalmente, o
risco operacional, como o decorrente de litigios, afeta negativamente o desempenho financeiro
dessas cooperativas (CORDEIRO; BRESSAN, 2023). No aspecto social, segundo Khaled et al.
(2021), o foco estd no combate das desigualdades sociais, fome e na busca de crescimento
econdmico mais sustentavel.

Em relacdo ao (S) de social do ESG, as cooperativas também tém um histérico forte de
apoiar as comunidades locais. Elas podem fornecer servigos e produtos acessiveis aos membros,
incluindo aqueles que de outra forma seriam excluidos do mercado. As cooperativas de crédito
podem fornecer servigos financeiros inclusivos para membros de comunidades sub atendidas.
As cooperativas de habitacdo podem ajudar a fornecer moradia acessivel para membros de
baixa renda (BEZERRA JR., 2023). Do ponto de vista social, a atengdo a questdes como
incluséo e diversidade podem ir além do marketing e efetivamente agregar maior potencial de
inovacédo ao negocio (ROMERO, 2021).
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2.5.3 Préticas de Governanga e desempenho financeiro

A implementacdo de metas sustentaveis € uma exigéncia do planejamento da
governanca corporativa, e requer medidas estruturais que tém implicacdes na constituicdo da
empresa, sendo importante reconfigurar o sistema de governanga com objetivo de definir e
implementar politicas e estratégias de sustentabilidade corporativa (VAN MARREWIIK,
2003). Nesse sentido, muitos autores trataram da composi¢do do conselho de administracdo e
sua influéncia na estrutura de governanca corporativa. No que diz respeito a questdo das
mulheres no conselho de administracdo, muitos estudos concluiram que a diversidade de género
no conselho de administragio pode melhorar o desempenho financeiro (ERHARDT;
WERBEL; SHRADER, 2003; HOOBLER et al., 2016; TERJESEN; COUTO; FRANCISCO,
2016; WANG, 2012). Os beneficios e a remuneracdo do conselho, a experiéncia empresarial
dos membros do conselho e a presenca de mulheres diretoras foram significativos na melhoria
do desempenho financeiro baseado em contabilidade (VO; PHAN, 2013). Luan e Tang (2007)
descobriram que ter um diretor independente tem um impacto significativamente positivo no
desempenho de uma empresa. Zhu et al. (2016) descobriram que, na China, a capacitacao de
diretores independentes esta positivamente associada ao valor da empresa. Harjoto et al. (2015)
constataram que a diversidade do conselho de administracdo permite que as empresas atendam
melhor as necessidades dos diferentes stakeholders e que isso também aumenta o desempenho
ESG.

Em certos setores, como 0 bancario, a boa governanca corporativa também tem um
efeito positivo no desempenho financeiro (ESTEBAN-SANCHES; DE LA CUESTA-
GONZALES; PAREDES-GAZQUES, 2017). Nesse sentido, o alinhamento estratégico das
entidades cooperativas deve considerar o0s aspectos que envolvem a sustentabilidade
corporativa, ponderando as dimensdes social, ambiental e econémica, visando agregar a¢des e
praticas alinhadas as atividades desenvolvidas, tendo em vista que a governanga corporativa
alinhada com préticas sustentaveis deve ser tratada como um elemento central da administracao
da cooperativa (ARAQUE; DE HERNANDEZ; VARGAS, 2019).

Quando a governanca corporativa é aplicada a gestdo de atividades de sustentabilidade,
todo o processo pode ser resumido da seguinte forma: as atividades relacionadas a
sustentabilidade criam problemas e oportunidades para os membros da cooperativa, que
precisam se reunir para tomar decisdes. Dentro de um ambiente favoravel a confianga e ao

comprometimento, o grupo de cooperados pode discutir, decidir e implementar mecanismos de
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governanca corporativa para resolver essas tensdes, definindo papéis e fungdes, controlando o
comportamento dos membros e os arranjos gerais de trabalho (GIGLIO et al., 2020).

No que se relaciona ao (G) de Governanca do ESG, as cooperativas sdo conhecidas por
seu modelo de governancga democratico e transparente, onde cada membro tem uma voz e um
voto igual. Esse modelo de governanga pode fornecer uma forma de equilibrar os interesses dos
membros e as preocupacdes sociais e ambientais mais amplas. As cooperativas também podem
criar estruturas de lideranca que incentivam a tomada de decisGes responsaveis, éticas e
transparentes (BEZERRA JR., 2023).

2.5.4 Préticas ESG e desempenho financeiro

Garriga e Melé (2004) indicam que empresas sustentaveis que se envolvem em maior
inovacdo de produtos e inovacao estratégica podem reduzir custos. Essas conclusées indicam
gue a margem operacional poderia ser melhorada pela atividade ESG. Com um foco na
sustentabilidade econémica, a exemplo de Leismann e De Montreuil (2009) que, por meio das
demonstragdes contabeis, identificam cinco niveis de sustentabilidade financeira intrassetorial
de cooperativas de crédito, classificadas como precaria, baixa, média, alta e excelente
sustentabilidade. ElI Ghoul et al. (2011) destacam a relacdo negativa entre os relatérios de
sustentabilidade e o custo de capital. Isso sugere que o ESG deve ser visto como um movimento
estratégico que eventualmente se traduz num melhor desempenho. Segundo Qiu, Shaukat e
Tharyan (2016), o melhor desempenho em atividades ESG podem acabar atraindo
consumidores que estdo propensos a pagar mais por um produto sustentavel, além disso,
funcionarios tendem a ser mais engajados nestas empresas, 0 que aumenta a produtividade,
devido a uma sinergia positiva no ambiente empresarial. As empresas que se envolvem mais
em atividades ESG enfrentam custos de monitorizagdo mais baixos. Cui et al. (2018) também
observam uma relacdo negativa entre ESG e assimetria de informagé&o.

A melhoria da imagem e maior apoio das partes interessadas no atendimento das
questbes ligadas ao ESG beneficiam o desempenho (LIN et al.,, 2020). Os bancos com
pontuacfes ESG mais elevadas podem ser vistos como de baixo risco (ALBUQUERQUE et
al., 2020; BROADSTOCK et al., 2020) e poderiam superar 0 mercado durante periodos de crise
(TAKAHASHI; YAMADA, 2021).

Com relagéo aos efeitos do ESG (ambiental, social e governanga) no ROA, percebe-se
resultados inconclusivos, variando de: positivos (NOLLET; FILIS; MITROKOSTAS, 2016;
LIANG; RENNEBOOG,; 2017; LI et al., 2018; ALBUQUERQUE; KOSKINEN; ZHANG,
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2019; BUALLAY, 2019; JAVEED; LEFEN, 2019; VELTE, 2020; ALAREENI; HAMDAN,
2020; ILIEV; ROTH, 2021; AZMI; HASSAN; HOUSTON, 2021), negativos (DI GIULI;
KOSTOVETSKY, 2014; BUALLAY et al., 2020b; DUQUE-GRISALES; AGUILERA-
CARACUEL, 2021; TAUFIK; WILLIAM, 2021) e insignificantes (BUALLAY et al., 2020g;
HSU; LIANG; MATQS, 2022). O efeito do ESG (ambiental, social e governancga) sobre o ROE,
denotando-se efeitos positivos (CORNETT; ERHEMJAMTS; EHRANIAN, 2016; LEE; CIN;
LEE, 2016; BUALLAY, 2019; JAVEED; LEFEN, 2019; ALAREENI; HAMDAN, 2020),
negativos (ATAN et al., 2018; BUALLAY et al., 2020b; TAUFIK; WILLIAM, 2021) e sem
significancia (BUALLAY et al., 2020a). Em ambos os casos (ROA e ROE), os efeitos
insignificantes podem ser atribuidos ao fato de que as organizagdes que desenvolvem atividades
de ESG (ambiental, social e governancga) acabam ndo gerando resultados financeiros (LIN et
al., 2020).

Diante deste contexto controverso, entre ESG, bem como das variacGes que ocorrem
entre cada desempenho financeiro, o estudo presume uma relagdo positiva entre 0 ESG e cada
uma de suas dimensfes ambiental, social e governanca e o desempenho financeiro.

Portanto, assume-se que:

H1: Existe relacdo positiva e significativa entre as praticas ESG, ambiental (H1a), social
(H1b), governanca (H1c) e o desempenho financeiro das cooperativas de crédito.

A partir da lacuna explorada nesta pesquisa, procurou-se entender as interacfes
existentes entre ESG (geral, ambiental, social e governanca) e o desempenho financeiro através
de 5 indicadores do sistema PEARLS (E1, E3, A4, R7 e R8).

Para atestar que as praticas ESG influenciam o desempenho financeiro das Centrais das
Cooperativas de Crédito, utilizou-se da Regressdo Linear Mdultipla com dados em painel, no
periodo de 2018 a 2022, bem como o Ativo total, 0 nimero de cooperativas, 0 nimero de postos

de atendimento e o niimero de associados como variaveis de controle.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste tdpico apresenta-se o delineamento da pesquisa, a caracterizacdo e a formatacéo
da amostra do estudo, bem como as informagGes a respeito da coleta e anélise dos dados. Na
sequéncia, apresentam-se o0 método, o modelo econométrico adotado e sdo definidas as

variaveis independentes, dependentes e de controle, para testar as hipoteses.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, pois examina e correlaciona
fatos sem manipulé-los, de forma a acessar, da maneira mais precisa possivel, o fenbBmeno com
suas relac@es e caracteristicas (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2006), Para Black e Champion
(1976), Gil (2011), Gressler (1983) e Trivifios (1987), a pesquisa descritiva geralmente ocorre
guando o pesquisador pretende descrever fatos e fenémenos de uma determinada realidade, e
caracteristicas de uma amostra ou populacdo. De acordo com essa definicdo, analisou-se a
influéncia das praticas ESG no desempenho financeiro nas Centrais das Cooperativas de
Crédito no Brasil. O objetivo da pesquisa descritiva, para Michel (2005, p. 31), € “analisar, com
a maior precisdo possivel, fatos ou fenémenos em sua natureza e caracteristicas, procurando
observar, registrar e analisar suas relagdes, conexdes e interferéncias”.

Esta pesquisa também se classifica como documental, pois foram analisados Relatorios
de Sustentabilidade emitidos pelas Centrais das Cooperativas de Crédito que compde a amostra
(VERGARA, 2015). Conforme Helder (2006, p. 1-2), “a técnica documental vale-se de
documentos originais, que ainda nao receberam tratamento analitico por nenhum autor [...] é
uma das técnicas decisivas para a pesquisa em ciéncias sociais € humanas”.

No que diz respeito a abordagem, classifica-se como quantitativa, pois foram
empregadas técnicas estatisticas para analise do fendbmeno, por meio da relacdo entre duas ou
mais variaveis (KOCHE, 2003). O método quantitativo

[...] utiliza a coleta e a andlise de dados para responder as
questdes de pesquisa e testar as hip6teses estabelecidas
previamente, e confia na medi¢do numérica, na contagem
e frequentemente no uso de estatistica para estabelecer com
exatiddo os padrbes de comportamento de uma populacéo
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006).
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3.2 FORMATACAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo da pesquisa € composta pelas Centrais das Cooperativas de Crédito,
brasileiras, com informacdes relativas ao periodo de 2018 a 2022. O presente estudo utilizou
como marco legal o inicio da vigéncia da legislacdo que instituiu a obrigatoriedade de
divulgacdo pela Confederagdo das Centrais, pelo Bancos Cooperativos ou Centrais de
Cooperativas de Crédito integrantes do SNCC da Politica de Responsabilidade Social e
Ambiental - PRSA e do Relatorio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas
- GRSAC (BANCO CENTRAL, 2021).

Em 2022, o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo (SNCC) estava composto por 32
Centrais de Cooperativas de Crédito. Foram adotados os seguintes critérios para a sele¢do das
Centrais das Cooperativas de Crédito que fazem parte da amostra deste estudo. Serdo
observadas a divulgacdo da PRSAC, do Relatério de Sustentabilidade e do Relatério GRSAC
pelas Centrais, a fim de identificar as praticas sustentaveis das cooperativas estudadas, no
periodo de 2018 a 2022, bem como construir uma proxy para mensurar o desempenho
corporativo em ESG destas Centrais. O processo da coleta de dados foi instrumentalizado, por
meio da utilizacdo de dados secundarios coletados junto as Centrais das Cooperativas de
Crédito.

Em vista disso, para a realizacdo deste estudo, em um primeiro momento, foram
utilizados os dados obtidos por meio de questdes fechadas, com respostas dicotdmicas do tipo
sim ou ndo e, com base nestas informac6es foi possivel criar um indice (IESG), em relacdo aos
aspectos pertinentes a ESG, os quais foram utilizados como proxy na pesquisa para representar
as variaveis independentes.

Posteriormente a tabulacdo dos dados ESG, o que resultou na apuracao dos indices ESG
Ambiental (IESG E), ESG Social (IESG S) e ESG de Governanca (IESG G), em seguida,
procedeu-se com a integracdo dos indices ESG com os dados secundarios das demonstracoes
contabeis das Centrais das Cooperativas de Crédito. Estes dados secundarios foram obtidos na
plataforma IF.data_BCB, banco de dados do Banco Central do Brasil, as demais informacoes
relativas as variaveis de controle foram obtidas na plataforma das Centrais das Cooperativas de
Credito no site public-panel BereauCoop. Os dados foram consolidados e integrados numa
planilha Excel formando um unico banco de dados contendo os dados financeiros utilizados
para apurar o desempenho financeiro das Centrais das Cooperativas juntamente com os indices

ESG e os dados das varaveis de controle.
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Quanto aos critérios de exclusdo, serdo consideradas as seguintes condi¢des para retirar
Centrais das Cooperativas de Crédito da amostra:

a) falta de informacGes completas nas Demonstracdes Contabeis;

b) possuam Patriménio Liquido negativo.

c) falta do Relatério de Sustentabilidade ou do GRSAC.

3.3 METODO DE ESTUDO

A fim de atender aos objetivos propostos neste estudo, esta se¢do explicita as escolhas
realizadas para a pesquisa. Em um primeiro momento, descrevem-se 0s critérios para a
elaboracdo dos indices (IESG), e apds apresenta-se uma descri¢do detalhada do método dos
Minimos Quadrados Ordinarios — OLS com dados em painel, seguido do modelo de
investigacao e suas variaveis. Para atender esses objetivos, a apreciacdo dos dados quantitativos
ocorreu mediante a utilizagdo da analise de regressdo linear multipla, como forma de mensurar
a relacdo entre as categorias das variaveis pesquisadas. Entretanto, em um primeiro momento
foi realizada a preparacao (sistematizacdo) do banco de dados referente a ESG nas Centrais das
Cooperativas de Crédito. Em seguida, foram criados os indices (IESG) relativos ao conjunto de
variaveis que compbem as trés dimensdes ESG que serviram de proxy para a pesquisa,

conforme critérios detalhados na secéo a seguir.

3.3.1 Detalhamento dos indices

Este estudo foi realizado a partir da elaboracdo de critérios especificos, sendo que a
técnica utilizada para a elaboracdo dos indices ocorreu por meio da analise individual das 30
questdes, e, de acordo com o tipo de questdo, definiu-se os critérios quanto a pontuacdo. A
analise minuciosa das questbes para construir uma proxy para mensurar o desempenho
corporativo em ESG foi realizada com base nos trabalhos de Almeida e Santos (2014), Xie et
al. (2018), de Li et al. (2020) e Neves (2022). Assim, foi elaborado um instrumento de pesquisa
para gerar o indice de Praticas ESG Corporativas (IESG). O instrumento sofreu adaptacdes ao
contexto das Cooperativas de Crédito brasileiras e foi submetido a um comité de especialistas
que o validou.

A elaboracdo do instrumento de pesquisa, que apurou os indices de ESG das Centrais
das Cooperativas de Crédito, teve como base as respostas estruturadas de 30 questdes binarias

(sim/ndo). Das 30 questdes (IESG), 10 delas referem-se aos aspectos ambientais (IESG E), 10
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questdes dizem respeitos aos aspectos sociais (IESG S) e 10 questdes sobre os aspectos de
governanca (ESG G). As questdes foram confrontadas com os relatorios de sustentabilidade e
GRSCA das Centrais das Cooperativas de Crédito. As respostas identificadas nos relatorios
correspondiam a 1 ponto e aquelas questfes que nao possuiam uma resposta objetiva sobre a
indagacdo apresentada no instrumento recebiam O ponto. Os resultados foram totalizados e
relativizados para apuracdo dos respectivos indices, tal como exemplificamos: 30 pontos =
100%, 15 pontos = 50%, sendo 10 pontos = 33,33%.

Devido a presenca de multiplas variaveis na composicdo das questdes e de respostas
diferentes em relacdo a cada uma delas, foi necessario estabelecer critérios para que todas as
questbes fossem avaliadas com o mesmo peso (0 — 1). Por esse motivo, a criacdo dos indices
para a utilizacdo como proxy nas regressoes lineares maltiplas foi indispensavel, em virtude de
ndo existir uma variavel especifica para representar os constructos das praticas ESG (Ambiental
- ESG E, Social — ESG S, e de Governanca ESG G) conforme o modelo de pesquisa. Observa-
se que a criacdo de indices se configura como um método recorrente na literatura, no tocante
ao estudo de empresas. Entretanto, esse mesmo critério é encontrado com menor frequéncia
para o0 estudo de cooperativas de crédito. Dentre os trabalhos que desenvolveram indices
especificos, pode-se citar o estudo de Neves (2022), que utilizou o Indice de Préaticas ESG
Corporativas (IESG), estruturado em 30 perguntas referentes as dimensdes ambiental, social e
de governanca corporativa para avaliar as praticas de ESG das empresas, Almeida e Santos
(2014), que, para mensurar a divulgacao voluntaria de informacdes de responsabilidade social
corporativa, utilizaram um indice (IRSC) composto por 24 questBes objetivas, Xie et al. (2018)
investigaram a relacdo entre eficiéncia corporativa e sustentabilidade corporativa para
determinar se as empresas preocupadas com questdes ambientais, sociais e de governanca
(ESG) também podem ser eficientes e lucrativas. A transparéncia das informacGes ESG é
indicada pelo indice denominado pontuagdo de divulgagdo ESG, no qual cada ponto de dados
é ponderado em termos de importancia e adaptado aos diferentes setores da industria. Li et al.
(2020) investigaram a divulgacdo ambiental, social e de governanga corporativa (ESG), o
estudo constroi um sistema de avaliagdo da estrutura de governanga verde das empresas
chinesas através de um indice para testar como a estrutura de governanca verde esta relacionado
as restri¢des de financiamento das empresas.

Pode-se observar a similaridade entre esses estudos ao proporem a construgdo de um
unico indice para mensurar as praticas ESG. Por outro lado, cada trabalho utiliza-se de uma
metodologia especifica, ao levar em consideracdo as informacdes obtidas e a finalidade deste

indicador para as pesquisas realizadas.
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As respostas foram obtidas nos Relatdrios de Sustentabilidade e no GRSAC. O valor do
indice de Préaticas ESG Corporativas (IESG), portanto, foi obtido pelo somatério das respostas
positivas de 30 questdes objetivas e binarias, respondidas por meio da analise dos Relatorios de
Sustentabilidade. Assim, adicionou-se 1 (um) ponto ao indice quando constatada a divulgacao
de um determinado item pela empresa; e (zero), caso ndo seja identificado. Assim, o score de
desempenho das empresas analisadas ficou entre 0 e 30. Todos os numeros (pontuacéo)
absolutos foram transformados em nimeros relativos. Desse modo, cada cooperativa de credito
teve uma pontuacéo que foi equiparada a pontuacao total das questdes escolhidas, em cada uma
das dimens@es do estudo (a titulo de exemplo: 10 pontos de um total de 20 = 50%) a fim de
estabelecer o indice ESG. Essa transformacdo foi realizada para as 32 Centrais das Cooperativas
de Crédito em relacdo aos totais de cada dimensédo (ESG E, ESG S e ESG G).

Apbs a criacdo dos indices, foi possivel prosseguir com a andlise de regressao linear
multipla, para tal, realizou-se a integracdo da planilha contendo os indices de praticas ESG
construidos com os respectivos valores relativos (%), no que tange ao desempenho financeiro
(E 1, E3,A4, R7eR 8) das Centrais das Cooperativas de Crédito estudadas.

3.3.2 Método dos Minimos Quadrados Ordinarios MQO

Objetivando a estimacdo dos parametros adequados, nesta pesquisa utilizou-se o
Método dos Minimos Quadrados (MMQ), ou Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou ainda,
OLS (do inglés, Ordinary Least Squares), em que a estimativa dos parametros é equivalente a
obtencéo da linha que fornece o melhor ajuste dos pontos de um grafico de dispersdo, ou seja,
a melhor representacdo da variavel dependente pelo uso da (s) variavel (is) independente (s). O
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) minimiza a soma do quadrado das
distancias verticais de cada ponto até a linha da equacdo de regressao, ou seja, minimiza o
somatorio dos erros do modelo (HAIR et al., 2009). Quanto aos periodos, ou pontos no tempo
em que os dados foram coletados pode ser classificada como sendo uma série de dados em
painel é uma técnica estatistica usada para analisar dados longitudinais, ou seja, dados coletados
ao longo do tempo de uma mesma unidade de analise, como empresas, individuos ou paises.

Desse modo, a aplicacdo do método MQO por meio da analise de Regressao Linear
Multipla (RLM) refere-se ao estudo da dependéncia de uma variavel (a variavel dependente),
em relacdo a uma ou mais variéveis (as variaveis independentes ou explicativas), com o intuito
de estimar e/ou prever a média (da populacao) ou o valor médio da dependente em termos dos
valores conhecidos (em amostragem) das independentes (GUJARATI; PORTER, 2010). A
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Regressdo Linear Mdltipla (RLM) foi utilizada com o intuito de analisar as relacdes entre as
praticas ESG e o desempenho financeiro nas Centrais das Cooperativas de Crédito no Brasil
com base nas hipoteses tedricas que sustentam o estudo. Os modelos estatisticos de Regressdo
Linear Multipla estabelecem a relacdo de dependéncia entre duas ou mais variaveis e sdo
utilizados para descrever os relacionamentos entre as variaveis estudadas (ABBAD; TORRES,
2002). Para essa analise, foram adotados os preceitos definidos por Hair et al. (2009) e Favero
et al. (2019).

A Regressdo Linear Mdltipla € um modelo de analise que usamos quando modelamos a
relacdo linear entre uma variavel de desfecho continua e mdaltiplas varidveis preditoras que
podem ser continuas ou categoricas. A férmula da regressao nada mais é do que a equacdo que
descreve uma reta: Onde Y é a varidvel de interesse, a que queremos prever. X é nossa variavel
preditora e que esta associado ao 3, que dird o quao inclinado esta a reta, ou o quao influente ¢
a variavel preditora. Por sua vez, o a ¢ o valor que descreve o intercepto: onde a linha esta
quando o valor de X é zero. Na Regressao Linear Multipla, s6 vamos acrescentar a formula
outras variaveis preditoras. Dando continuidade a este modelo, podemos ter quantas variaveis
preditoras quanto quisermos. Desse modo, 0 modelo de Regressdo Linear Multipla foi estimado

pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com base na Equacao 1:

Yi=a+ Ble + BzXz + B3X3 + B4X4 + BsZi + ¢l (1)

Onde: Yi - sdo as variaveis dependentes que representam o desempenho financeiro das
cooperativas (E1, E3, A4, R7 e R8).

Exemplificando, para a variavel E1 teremos a Equacéo 2 a seguir:

El= o + BiIESG + BIESG _E + BsIESG_S + BIESG G + BsZi + et )

E assim para cada uma das variaveis dependentes.
Sendo:

o — € 0 intercepto;

B — séo os coeficientes angulares da regressao;

X — Indices de préticas ESG ambientais (IESG);
X — Indices de praticas ESG sociais (IESG_E);

X5 — Indices de praticas ESG governanca (IESG_S);
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X. — Indices de praticas ESG governanca (IESG_G);
Zi — representa as variaveis de controle (Ativo total (At tot), N° de Cooperativas Crédito
(N° CC), N° de Cooperados (N° Coop) e Rede de postos de atendimento (R At));

€l - erro ndo explicado do modelo.

A aplicacdo apropriada da Regressdo Linear Multipla, por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios, com dados em painel, depende do cumprimento de um conjunto de
pressupostos. Para tal, Favero et al. (2019, p.110), no caso de uma Regressédo Linear Multipla,
recomendam que 0s seguintes pressupostos sejam considerados: i. A variavel dependente deve
apresentar distribuicdo normal; ii. Os residuos estimados devem possuir distribuicdo normal;
iii. Ndo devem haver correlagbes elevadas entre os residuos e cada uma das variaveis
explicativas (residuos homocedasticos). Nesta pesquisa, a normalidade dos residuos foi
verificada por meio do teste Shapiro - Francia, com o propdsito de examinar a conformidade
da série com a distribuicdo esperada, indicado pelo nivel de significancia com valor superior a
0,05 (p > 0,05) (PESTANA; GAGEIRO, 2003; FAVERO et al., 2019).

A homoscedasticidade, por sua vez, relaciona-se a variancia constante dos erros. Na sua
auséncia, a variancia dos erros de cada unidade ndo é constante, revelando a presenca de
heterocedasticidade (FAVERO et al., 2019). Como a finalidade de testar essa hipotese, este
estudo utilizou o teste de Breusch-Pagan, cuja hipOtese nula (HO) € a presenca de
homoscedasticidade e a hipdtese (H1) a auséncia desta. Por Gltimo, com o intuito de atender a
totalidade dos pressupostos, foi realizada a analise de multicolinearidade, fenbmeno que ocorre
quando qualquer variavel independente é altamente correlacionada com um conjunto de outras
variaveis independentes (HAIR et al., 2009). Para validar esse pressuposto ndo ha um teste
especifico, entretanto, conforme Favero et al. (2019), uma estatistica bastante utilizada é o VIF
(Variance Inflation Factor ou Fator de Inflagdo da Variancia). De acordo com Favero et al.
(2014), um VIF acima de 5,00 indica problemas de multicolinearidade, tendo sido esse o
parametro adotado na presente pesquisa para a analise das regressoes.

Adicionalmente, com o proposito de evitar vieses nas estatisticas, e em virtude da
validacdo dos pressupostos das regressoes, este estudo utiliza a regresséo robusta para buscar
consisténcia e robustez nas estimacfes. Para Favero et al. (2014), a regresséo robusta € um
método alternativo aos minimos quadrados quando existem outliers e opta-se pela sua
manutencdo na analise. Além disso, evidencia-se, também, que todas as variaveis de

desempenho financeiro foram winsorizadas a 1%. Essa técnica teve a pretensdo de corrigir
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problemas de outliers existentes na amostra dos indicadores financeiros das 32 Centrais das
Cooperativas de Crédito investigadas. Ademais, cabe destacar que todos os modelos foram
estimados por meio do software Stata®. Apos a apresentacdo dos parametros necessarios para
avaliar os pressupostos da regressdo, cabe destacar que os resultados desses testes sdo
apresentados na secdo sobre as relacfes das varidveis estudadas.

A partir da lacuna explorada nesta pesquisa, procurou-se entender as interagoes
existentes entre ESG (geral, ambiental, social e governanca) e o desempenho financeiro através
de 5 indicadores do sistema PEARLS. Portanto, na Figura 1, apresenta-se o desenho de pesquisa

do estudo, que sintetiza as relacbes propostas a partir da hipotese de pesquisa.

Figura 1 — Desenho de pesquisa

Variaveis independentes
Praticas ESG
Ambiental  f=zo-------- '
lai Variaveis dependentes
____________ hIT— |
Sodal hib - Desempenho
; Financeiro
h i
Governanga  p=--"" 77T '
Afivo total
e N*. de Coopemfivas
1"_““‘“ cisde Rede de Atendimento
Controle M. de Assodados

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
h 1 — As préticas ESG influenciam o desempenho financeiro;
h 1a — As préticas ambientais influenciam o desempenho financeiro;
h 1b — As préticas sociais influenciam o desempenho financeiro;
h 1c — As préticas de Governanga Corporativa influenciam o desempenho financeiro.

Destaca-se que para a aplicagdo do método MQQ estimou-se (05) cinco modelos de
regressdes, os quais incluem as trés variaveis independentes (IESG E, IESG S e IESG G) e de
controle, em relacéo a cada uma das variaveis dependentes (E1, E3, A4, R7 e R8).

Para tanto, as variaveis foram operacionalizadas por meio de trés dimensdes que as
classificam como variaveis dependente, independente e de controle, conforme disposto no
Quadro 1.
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Quadro 1 - Variaveis do modelo de investigacdo

Dimensdes | Indicadores Variaveis

1 - Efetiva estrutura financeira

3 - Efetiva estrutura financeira

Desempenho financeiro 4 - Qualidade dos ativos Dependentes
7 - Taxa de retorno e custos

& - Taxa de retorno e costos
Indice IESG
Ambiental_Social e Indice Ambiental - [ESGE
Governanca [ndice Social - [ESG 5
[ndice Governanca - [ESG G
Ativo total
M* de Cooperativas
MN° de Azzociados
|F.ede de postos de atendimento

Independentes

Contexto Controle

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ap0s evidenciadas as varidveis que compdem o modelo de investigacdo do estudo e
com a finalidade de dar sequéncia a apresentacdo dos aspectos do método, a seguir, descrevem-

se as variaveis do modelo.

3.4 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

3.4.1 Variaveis dependentes

Para representar o desempenho financeiro, serdo utilizadas 5 (cinco) varidveis extraidas
do sistema PEARLS. Esse sistema retne 39 indicadores contébeis financeiros utilizados para
avaliar o desempenho das cooperativas de crédito com base em seis pilares, 0s quais avaliam
as seguintes areas-chave operacionais das cooperativas de crédito: Protection (Protecdo);
Effective financial structure (Efetiva estrutura financeira); Assets quality (Qualidade dos
ativos); Rates of return and costs (Taxas de retorno e custos); Liquidity (Liquidez) e Signs of
growth (Sinais de crescimento) formando o acrénimo PEARLS.

Com base nos estudos de Bressan et al. (2011), De Araujo, De Lima e De Lima (2011),
Da Silva, Padilha e da Silva (2015) e Huscher (2017), foram selecionados indicadores tendo
como critérios: i - a possibilidade de calculo com as informacgfes contabeis publicamente
divulgadas; ii - representatividade geral das contas contabeis utilizadas nos indicadores; e iii -
adaptacdo a realidade operacional das cooperativas de crédito brasileiras.

Desse modo, este estudo utiliza cinco indicadores financeiros (E1, E3, A4, R7 e R8)

para mensurar o desempenho financeiro das Centrais das Cooperativas de Credito. No Quadro
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2, apresenta-se um resumo das variaveis dependentes, bem como a especifica¢do das principais

caracteristicas dessas medidas, bem como os autores que utilizaram em seus estudos.

Quadro 2 — Constructos de pesquisa

Variaveis dependentes | PEARLS* | Operacionalizacao Referéncias
Silva, Santos, Ranciaro Neto,
Efetiva estrutura E1 Operagdes de Crédito liquidas/Ativo | 2022; Gollo, da Silva, 2015; de
financeira total Aratjo, de Lima, 2011; Bressan
etal., 2010.
Efetiva estrutura de Aradjo, de Lima, 2011,

E3 Capital Social/Ativo total

financeira Bressan et al., 2010.
. . - . . Bressan et al., 2010; da Silva,
Qualidade dos ativos A4 Depositos totais/Ativo total Padilha e da Silva, 2015.
Silva, Santos, Ranciaro Neto,
Taxas de retorno e . - 2022; Bittencourt, 2017; Gollo,
Custos R7 Sobras/Ativo total média da Silva, 2015; Bressan et al.,
2010.
Taxas de retorno e da Silva, Padilha e da Silva,
Custos R8 Sobras/Patrimdnio Liquido médio 2015; Silva, Santos, Ranciaro
Neto, 2022;

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos trabalhos citados (2024).
*Indicadores do modelo PEARLS.

Os indicadores financeiros propostos (E1, E3, A4, R7 e R8) enfatizam a importéancia de
monitorar os pilares referentes a Estrutura Financeira Efetiva (E1 e E3), ao mensurar a
porcentagem do Ativo total investido na carteira de crédito e o Capital Social sobre o Ativo
total das Centrais das Cooperativas (BRESSAN et al., 2011; ARAUJO; DE LIMA; DE LIMA,
2011; DA SILVA; PADILHA; DA SILVA, 2015). A Qualidade dos ativos, medida pelo
indicador (A 4), mede o volume de Depositos em relacdo ao Ativo total (BRESSAN et al.,
2011; DA SILVA; PADILHA; DA SILVA, 2015). Destaca-se, ainda, a necessidade de a
Central das Cooperativas manter-se sustentavel economicamente ao controlar as Sobras sobre
Ativo total (R7) e (R8) Sobras sobre o Patriménio Liquido (BRESSAN et al., 2011; ARAUJO,
DE LIMA; DE LIMA, 2011; DA SILVA; PADILHA; DA SILVA, 2015). Esses cinco
indicadores pretendem resumir o desempenho financeiro das cooperativas de crédito
segregados em e em 2 grupos de indicadores: o primeiro grupo, voltado para os aspectos
operacionais considerando o volume de Operagdes de crédito (E1), por serem o principal
objetivo das cooperativas de crédito, o volume de Depositos (A4), por garantirem sua
sustentabilidade. No segundo grupo, os indicadores relacionados a rentabilidade e retorno sobre

capital (E3, R7 e R8) para evidenciar sua capacidade de atender seus objetivos de continuidade.



52

3.4.2 Variavel independente

Foi elaborado um instrumento de pesquisa para gerar o Indice de Praticas ESG
Corporativas (IESG). As respostas foram obtidas nos Relatérios de Sustentabilidade e GRSAC,
obtidos nos sites das Centrais das Cooperativas de Crédito. O instrumento foi adequado ao
contexto das Cooperativas de Crédito e sofreu ajustes, esses ajustes foram submetidos a um
Comité de Especialistas que apresentaram contribuicdes relevantes que foram integralmente
acatadas.

Para representar as praticas sustentaveis ESG, foi desenvolvido um indice de Praticas
ESG (IESG), o qual foi obtido a partir da média do somatdrio das respostas positivas (sim) das
trés dimensdes Ambiental (E), Social (S) e Governanca (G) que compde o instrumento de
pesquisa, totalizando 30 questdes objetivas e binarias (sim ou ndo), sendo dez questdes para
cada dimensao ESG. Obtidas por meio da analise dos Relatorios de Sustentabilidade e GRSAC,
assim, adiciona-se 1 (um) ponto ao indice quando identificada a divulgacdo da resposta de uma
questdo pela cooperativa; e (zero), caso ndo seja apresentada resposta a questdo. Desse modo,
0 score de desempenho das cooperativas de credito analisado sera o somatério da pontuacédo
das trés dimensdes (E) (S) e (G) entre 0 e 30. Todos 0s numeros (pontuacao) absolutos serdo
transformados em nameros relativos. Dessa maneira, cada Central da cooperativa de crédito
terd uma pontuacdo que sera equivalente a pontuacdo total das questbes respondidas no
instrumento de pesquisa, em cada uma das dimens@es do estudo (a titulo de exemplo: 05 pontos
de um total de 10 = 50%), a fim de estabelecer o indice ESG. Essa conversdo foi realizada para
todas as Centrais das Cooperativas de Crédito em relacdo aos totais de cada dimensédo (IESG
E, IESG Se IESG G).

Por esse motivo, a cria¢do do indice para a utilizacdo como proxy nas regressoes lineares
maultiplas foi indispensavel, em virtude de ndo existir uma variavel especifica para representar
0 constructo de praticas ESG no modelo de pesquisa. Na sequéncia, detalha-se cada uma delas,

bem como a sustentacdo tedrica das relacfes estabelecidas.

3.4.2.1 indice ESG E (Ambiental)

Esta variavel diz respeito aos aspectos ambientais das praticas ESG. Destaca-se que
muitos autores vém examinando os seus impactos no desempenho financeiro das corporagdes

desde o surgimento do conceito no final da década de 80. Os primeiros estudos focaram no
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impacto dos custos com a regulacdes e preservacdo ambiental questionando se as corporagoes
seriam rentaveis apesar desses impactos. O mercado também passou a olhar de forma diferente
para as empresas que adotaram praticas de preservacdo ambiental com a criacdo de scores,
classificacOes e certificaches que destacam essas empresas das demais. O mercado também
passou a impor regras rigorosas para liberacdo de empréstimos e financiamentos considerando
0s impactos ambientais dos projetos.

Através do indice ambiental pretende-se avaliar como a cooperativa de crédito se
empenha no atendimento dos aspectos ambientais relacionados com suas atividades. Se possuli
planos e metas para mitigar suas emissdes de CO?, como trata seus residuos, como utiliza os
recursos de agua e energia. Se divulga informagdes de carater ambiental e seus efeitos nos seus
relatorios, se seus relatérios sdo assegurados por auditorias independentes. Essas sdo, em
resumo, os aspectos avaliados no instrumento de pesquisa no que se refere as questbes

ambientais.

3.4.2.2 indice ESG S (Social)

Esta varidvel trata dos impactos das praticas sociais nas comunidades e nos individuos.
Inicialmente, as préaticas sociais se limitavam a acGes de filantropia e caridade. Outras demandas
foram sendo impostas pela sociedade, tais como o apoio a educa¢do, programas habitacionais,
satisfacdo dos trabalhadores, satisfacdo dos clientes, tratamento igualitario entre géneros e
etnias.

As cooperativas também tém um historico forte de apoiar as comunidades locais. Elas
podem fornecer servigos e produtos acessiveis aos membros, incluindo aqueles que de outra
forma seriam excluidos do mercado. As cooperativas de crédito podem fornecer servicos
financeiros inclusivos para membros de comunidades subatendidas. As cooperativas de
habitacdo podem ajudar a fornecer moradia acessivel para membros de baixa renda (BEZERRA
JR., 2023). A atencdo a questdes como inclusao e diversidade podem ir além do marketing e

efetivamente agregar maior potencial de inovacao ao negécio (ROMERO, 2021).
3.4.2.3 Indice ESG G (Governanca)
Esta varidvel busca captar os efeitos da Governanca Coorporativa nas praticas ESG e

envolve aspectos relacionadas aos Conselhos de Administracdo no que tange a questdes de

diversidade de género e independéncia. As cooperativas sdo conhecidas por seu modelo de



54

governanca democratico e transparente, onde cada membro tem uma voz e um voto igual. Esse
modelo de governancga pode fornecer uma forma de equilibrar os interesses dos membros e as
preocupac0es sociais e ambientais mais amplas.

Nas Cooperativas, um ambiente favoravel a confianca e ao comprometimento, o grupo
de cooperados pode discutir, decidir e implementar mecanismos de governanga corporativa para
resolver essas tensdes, definindo papeis e fungdes, controlando o comportamento dos membros
e 0s arranjos gerais de trabalho (GIGLIO et al., 2020). As cooperativas também podem criar
estruturas de lideranca que incentivam a tomada de decisGes responsaveis, éticas e transparentes
(BEZERRA JR., 2023).

A criacdo de indices se configura como um método recorrente na literatura, no tocante
ao estudo de empresas. Entretanto, esse mesmo critério é encontrado com menor frequéncia
para o estudo de cooperativas de crédito. Dentre os trabalhos que desenvolveram indices
especificos em seus trabalhos, pode-se citar: a dissertagdo de Neves (2022), O desempenho
corporativo em ESG e a performance financeira das empresas brasileiras. O artigo de Almeida
e Santos (2014), Disclosure voluntario de Responsabilidade Social Corporativa das empresas
Listadas na BM&FBOVESPA.

Para construir uma proxy para mensurar o desempenho corporativo em ESG foram
tomados como base os trabalhos de Neves (2022), Almeida e Santos (2014), Xie et al. (2018)
e de Li et al. (2020).

O instrumento de pesquisa completo utilizado na presente pesquisa pode ser visto no
Apéndice A.

O indice IESG pode ser analisado como um todo para conhecimento do desempenho
corporativo em ESG, mas pode também ser analisado em trés dimensdes. Assim, o IESG pode
ser subdivido na dimensdo Ambiental (A), na dimensdo Social (S), e na dimensdo de
Governanga Corporativa (G). Ao executar a composicdo do Indice de Praticas ESG
Corporativas (IESG), pretende-se atingir o objetivo desta pesquisa de mensurar o desempenho
corporativo em ESG nas Centrais das Cooperativas de Crédito.

3.4.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle foram desenvolvidas com o objetivo de fundamentar a
realizacdo de anélises com base no perfil e nos principais aspectos relacionados as Centrais das
Cooperativas de Crédito brasileiras. Para tanto, essas variaveis visam descrever a amostra com

base no porte das Centrais através do Ativo total, do numero de cooperativas que integram as
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Centrais, do nimero de cooperados assistidos pelas Centrais, bem como o tamanho da rede de
postos de atendimento.

Entender o que € o Ativo total € fundamental para interpretar o que significa esse dado
divulgado pela empresa para o seu negocio. O ativo total de uma empresa € a soma de todos 0s
seus ativos, ou seja, seus bens e direitos. Dessa forma, inclui o ativo circulante, realizavel a
longo prazo e permanente, também chamado de néo circulante, representado pelo logaritmo
natural do Ativo Total. O tamanho € uma variavel de controle e sera medida por meio do
logaritmo natural do ativo total. Para Andries, Cépraru e Nistor (2018), Campillo e Santos
(2016) e Campillo, Santos e Fernandez (2017), as instituicdes maiores tendem a apresentar
maiores niveis de eficiéncia. Ja a relacdo oposta foi encontrada por Cazares, Séez e Marco
(2013), bem como por Branco et al. (2017). Assim, a relacdo entre a variavel tamanho e a
eficiéncia das cooperativas pode ser negativa ou positiva.

O numero de cooperativas que integram cada Central é representado pela quantidade de
Cooperativas Singulares que compde cada Central em cada ano do estudo. O numero de
cooperados é representado pela quantidade de associados a cooperativa, essa variavel representa
0 nimero de cooperados das Centrais em cada ano do estudo.

O tamanho da rede de postos de atendimento é representado pela quantidade de postos
de atendimento de cada Central em cada ano do estudo. Os postos de atendimento: Para
Campillo, Santos e Fernandez (2017), instituices com maior nimero de postos de atendimento
seriam mais eficientes. Todavia, deve-se considerar que 0 comportamento das novas geracoes,
a entrada de novas tecnologias e as formas de as organizacdes se relacionarem com seus clientes
vém sendo alterados ao longo dos anos. No Brasil, enquanto os bancos reduziram o nimero de
agéncias fisicas em 2017, as cooperativas filiadas ao Sicoob registraram expansao de 5,7% entre
2016 e 2017, com a criacao de 165 novos pontos de atendimento, tornando-se a quinta maior
rede de atendimento no Brasil (MOTTA, 2020). Apesar do potencial de ampliacdo de
atendimento a cooperados, 0s novos pontos também podem aumentar 0s custos operacionais.
Assim, o0 nimero de postos de atendimento podera ter relagdo positiva ou negativa com a
eficiéncia.

A utilizagdo dessas varidveis pressupfe que quanto maior o Ativo total, o nimero de
cooperativas, 0 nimero de cooperados e da rede de postos de atendimento maior € o porte e a
representatividade da Central. Quanto maior o atingimento da Central e a sua representatividade
estimada pelas variaveis de controle espera-se que também tenham melhor desempenho ESG e
por conseguinte maior desempenho financeiro. No Quadro 3, apresenta-se a relacdo entre as

variaveis independentes e de controle e a relacdo esperada.
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Quadro 3 — Relacdo entre as variaveis independentes e de controle com o desempenho financeiro

atendimento

Relagéo
Variaveis indices [esperada Base tedrica
Variaveis Independentes
indice ESG IESG + Harjoto et al. (2015); Xie et al. (2018)
indice ESG E N Horvéthova (2012); Roberts e Dowling (2002); Xiao et al.,
(Ambiental) IESG E (2018); Sila e Cek (2018);
indice ESG S (Social) |IESG S * Sila e Cek (2018); Xie et al. (2018); Bezerra Jr., 2023
indice ESG G + Martinez-Ferrero e Frias-Aceituno (2015); Henriksson et al.,
(Governanga) IESG G 2019; (Giglio et al., 2020)
Variéveis de Controle
Relagéo
\Variaveis esperada Base tedrica
Song, Zhao e Zeng (2017); Li et al., (2020); Coletta e Lima
+
Ativo total (2020)
N° de Cooperativas +
N° de Associados +
Rede de postos de
+

Campillo, Santos e Fernandez (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ao final da etapa de descri¢do das medidas metodoldgicas, é apresentado um capitulo

analisando e discutindo os resultados obtidos para atingir os objetivos propostos no estudo.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A seguir, analisam-se os resultados das Centrais das cooperativas de crédito no Brasil,
analisam-se as estatisticas descritivas das variaveis e finaliza-se com ESG e o desempenho nas

Centrais das cooperativas de crédito.

4.1 AS CENTRAIS DAS COOPERATIVAS DE CREDITO NO BRASIL

Nesta secdo apresentam-se as caracteristicas das 32 Centrais das Cooperativas de
Créditos que compde este estudo que estdo em atividade em 31 de dezembro de 2022. As 32
Centrais estdo representadas por 4 Confederacdes: o SICOOB com 14 Centrais e 343
Singulares, o SICREDI com 5 Centrais e 105 Singulares, a CRESOL com 4 Centrais e 68
Singulares e o UNICRED com 4 Centrais e 32 Singulares. Mais 5 Centrais ndo filiadas
UNIPRIME, CREDISIS, AILOS, CECOOP E CECRESUL, que estdo compostas por 251
Singulares, totalizando, assim, 32 Centrais de Cooperativas de Crédito com 799 Cooperativas
de Crédito Singulares.

Com base nessa amostra, este trabalho sistematizou os dados de desempenho ESG
(IESG) em cooperativas de crédito com o propdsito de criar indices de ESG, ambiental (IESG
E), Social (IESG S) e de Governanca (IESG G) que foram utilizados para testar a associacdo
entre ESG e desempenho financeiro, topico discutido na proxima secdo deste capitulo.

Os indices ESG apurados e os indices correspondentes a cada dimensdo ESG nos
periodos de 2018 a 2022 resumidos por Confederacdo das Centrais de Cooperativas de Crédito

estdo apresentados no Tabela 1, abaixo:



Tabela 1 — Desempenho ESG no periodo de 2022 a 2018

SICREDI

Periodo IESG IESGE | IESGS | IESG G
2022 73% 70% 80% 70%
2021 67% 70% 70% 60%
2020 67% 70% 70% 60%
2019 60% 60% 60% 60%
2018 57% 50% 60% 60%

SICOOB

Periodo |IESG IESGE |IESGS |IESGG
2022 53% 29% 66% 65%
2021 55% 29% 69% 68%
2020 43% 21% 49% 59%
2019 43% 21% 49% 59%
2018 40% 20% 46% 55%

CRESOL

Periodo |IESG IESGE |IESGS |[IESGG
2022 63% 50% 80% 60%
2021 50% 30% 80% 40%
2020 27% 0% 50% 30%
2019 27% 0% 50% 30%
2018 23% 0% 40% 30%

UNICRED

Periodo IESG IESGE | IESGS | IESG G
2022 50% 20% 70% 60%
2021 43% 10% 70% 50%
2020 27% 0% 40% 40%
2019 20% 0% 30% 30%
2018 13% 0% 10% 30%

UNIPRIME*

Periodo IESG IESGE | IESGS | IESG G
2022 30% 10% 40% 40%
2021 30% 10% 40% 40%
2020 30% 10% 40% 40%
2019 27% 10% 30% 40%
2018 0% 0% 0% 0%

AILOS*

Periodo IESG IESGE | IESGS | IESG G
2022 27% 0% 50% 30%
2021 23% 0% 40% 30%
2020 23% 0% 40% 30%
2019 0% 0% 0% 0%
2018 0% 0% 0% 0%

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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Os indicadores apurados para estas Centrais das Cooperativas de Crédito representam
os indicadores de 548 Cooperativas de Crédito Singulares integrantes das 4 Confederacfes. As
demais 5 Centrais ndo filiadas as Confederacdes (UNIPRIME, CREDISIS, AILOS, CECOOP
e CECRESUL) compostas por 251 Cooperativas de Crédito Singulares ndo serdo aqui
detalhadas, tendo em vista que seus desempenhos IESG s&o iguais ou inferiores a 30% em 2022
ou seus relatorios ndo foram divulgados.

As publicagdes dos relatorios de sustentabilidade e GRSAC foram obtidas junto aos
enderecos eletrénicos das respectivas Centrais. No periodo de 2021 a 2018, as Centrais ndo
filiadas a Confederacfes ndo apresentaram relatérios de sustentabilidade, por isso seus dados
foram obtidos do confronto do instrumento de pesquisa com relatorios anuais de gestdao em que
constavam capitulos especificos sobre suas praticas de ESG.

Os resultados obtidos a partir da consolidacdo dos dados obtidos da aplicacdo do
instrumento de pesquisa sobre os relatorios das Centrais das Cooperativas de Crédito indicam
que os desempenhos mais baixos se referem a dimensdo do IESG E ambiental. Os melhores
desempenhos ocorreram nas dimensfes do IESG S social e do IESG G governanca. Outro

aspecto digno de mencao foi o crescimento do desempenho IESG a partir de 2020.

4.1.1 Dimens@es ESG nas Centrais das Cooperativas de Crédito

A seguir, apresentam-se os resultados apurados para os indices ESG por Confederacéo
e pelas Centrais ndo vinculadas a nenhuma Confederacdo. O melhor desempenho foi o da
SICREDI, composta por 5 Centrais com 105 Cooperativas Singulares em 2022, que obteve
indice ESG de 73%, composto por 70% na dimensdo ESG E (Ambiental), 80% na dimenséo
ESG S (Social) e 70% na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2021, apresentou indice de 67%,
composto por 70% na dimensdo ESG E (Ambiental), 70% na dimensdo ESG S (Social) e 60%
na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2020, apresentou indice de 67%, composto por 70% na
dimensdo ESG E (Ambiental), 70% na dimenséo ESG S (Social) e 60% na dimenséo ESG G
(Governanga). Em 2019, apresentou indice de 60%, composto por 60% na dimensédo ESG E
(Ambiental), 60% na dimensdo ESG S (Social) e 60% na dimensdo ESG G (Governanga). Em
2018, apresentou indice de 57%, composto por 50% na dimenséo ESG E (Ambiental), 60% na
dimensdo ESG S (Social) e 60% na dimensdo ESG G (Governancga). Crescimento constante,
consistente e equilibrado como demonstram os indices apurados desde o periodo inicial de
estudo em 2018. A confederacdo SICREDI, para consolidar e aperfeicoar suas iniciativas

socioambientais, lancou o seu primeiro Relatorio de Sustentabilidade em 2013. A publicacao
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atende aos principios da boa governanga corporativa, integra a Politica de Sustentabilidade e
representa um importante instrumento de comunicagdo com 0s seus principais publicos.

O segundo melhor desempenho foi da CRESOL, composta por 4 Centrais e 68
Cooperativas Singulares em 2022, que obteve indice ESG de 63%, composto por 50% na
dimensdo ESG E (Ambiental), 80% na dimensdo ESG S (Social) e 60% na dimensdo ESG G
(Governanga). Em 2021, apresentou indice de 50%, composto por 30% na dimensdo ESG E
(Ambiental), 80% na dimensdo ESG S (Social) e 40% na dimensao ESG G (Governancga). Em
2020, apresentou indice de 27%, composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 50% na
dimensdo ESG S (Social) e 30% na dimensdo ESG G (Governanga). Em 2019, apresentou
indice de 27%, composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 50% na dimenséo ESG S
(Social) e 30% na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2018, apresentou indice de 23%,
composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na dimensdo ESG S (Social) e 30%
na dimensdo ESG G (Governanga). No periodo analisado, é possivel verificar um crescimento
significativo, a partir de 2021, do indice ESG, de 27% em 2020 para 50% em 2021 e 63% em
2022, notadamente influenciado pelo desempenho do indice ESG S (Social), que atingiu 80%
em 2021.

O terceiro melhor desempenho foi da SICOOB, composta por 14 Centrais e 343
Cooperativas Singulares em 2022, obteve indice ESG de 53%, composto por 29% na dimensao
ESG E (Ambiental), 66% na dimensdo ESG S (Social) e 65% na dimensdo ESG G
(Governanca). Em 2021, apresentou indice de 55%, composto por 29% na dimensdo ESG E
(Ambiental), 69% na dimensdo ESG S (Social) e 68% na dimensdo ESG G (Governanga). Em
2020, apresentou indice de 49%, composto por 21% na dimensdo ESG E (Ambiental), 67% na
dimensdo ESG S (Social) e 60% na dimensdo ESG G (Governanga). Em 2019, apresentou
indice de 43%, composto por 21% na dimensdo ESG E (Ambiental), 49% na dimensdo ESG S
(Social) e 59% na dimensdo ESG G (Governanga). Em 2018, apresentou indice de 40%,
composto por 20% na dimensdo ESG E (Ambiental), 46% na dimensdo ESG S (Social) e 55%
na dimensdo ESG G (Governanga). O crescimento do indice ESG foi influenciado notadamente
pelos indices ESG S e ESG G, que atingiram 66% e 65% respectivamente em 2022.

O quarto melhor desempenho foi da UNICRED, composta por 4 Centrais e 32
Cooperativas Singulares em 2022, obteve indice ESG de 50%, composto por 20% na dimenséo
ESG E (Ambiental), 70% na dimensdo ESG S (Social) e 60% na dimensdo ESG G
(Governanga). Em 2021, apresentou indice de 43%, composto por 10% na dimensédo ESG E
(Ambiental), 70% na dimensdo ESG S (Social) e 50% na dimensdo ESG G (Governanga). Em
2020, apresentou indice de 27%, composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na
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dimensdo ESG S (Social) e 40% na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2019, apresentou
indice de 20%, composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 30% na dimenséo ESG S
(Social) e 30% na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2018, apresentou indice de 13%,
composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 10% na dimensdo ESG S (Social) e 30%
na dimensdo ESG G (Governanca). A UNICRED apresentou crescimento significativo no
indice ESG a partir de 2020 influenciado pelos indices ESG S e ESG G, que atingiram 70% e
60% respectivamente em 2022.

O quinto melhor desempenho foi da UNIPRIME, Central ndo vinculada a nenhuma
Confederagdo, composta por 1 Central e 6 Cooperativas Singulares em 2022, obteve indice
ESG de 30%, composto por 10% na dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na dimensdo ESG S
(Social) e 40% na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2021, apresentou indice de 30%,
composto por 10% na dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na dimensdo ESG S (Social) e 40%
na dimensdo ESG G (Governanga). Em 2020, apresentou indice de 30%, composto por 10% na
dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na dimenséo ESG S (Social) e 40% na dimenséo ESG G
(Governanca). Em 2019, apresentou indice de 27%, composto por 10% na dimensdo ESG E
(Ambiental), 30% na dimensdo ESG S (Social) e 40% na dimensao ESG G (Governanga). Em
2018, ndo obteve pontuacdo devido a ndo divulgacdo de relatorios de sustentabilidade ou
similar. Verifica-se que desde 2019 houve pouca evolucdo em suas praticas ESG, pois o
crescimento do indice foi inexpressivo no periodo.

O sexto melhor desempenho foi da AILOS, Central ndo vinculada a nenhuma
Confederacdo, composta por 1 Central e 13 Cooperativas Singulares em 2022, obteve indice
ESG de 27%, composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 50% na dimenséo ESG S
(Social) e 30% na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2021, apresentou indice de 23%,
composto por 0% na dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na dimensdo ESG S (Social) e 30%
na dimensdo ESG G (Governanca). Em 2020, apresentou indice de 23%, composto por 0% na
dimensdo ESG E (Ambiental), 40% na dimenséo ESG S (Social) e 30% na dimenséo ESG G
(Governanca). Em 2019 e 2018, ndo obteve pontuacdo devido a ndo divulgacao de relatorios de
sustentabilidade ou similares neste periodo. Apresentou pouca evolugdo no seu indice ESG e
ndo foram identificadas praticas Ambientais no periodo.

Os resultados sinalizam que ainda ha muito que desenvolver com relagdo as préaticas
ESG nas Centrais das Cooperativas de Creédito, verifica-se que houve um crescimento a partir
de 2020, nos indices ESG S (Social) e ESG G (Governanca). J& o indice ESG E (Ambiental) é
0 que apresenta maior necessidade de atencédo, pois ainda hd muito que evoluir com relagéo a

essa dimensdo do indice ESG. As Centrais ndo vinculadas a nenhuma Confederacdo, CECOOP,
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CREDISIS E CECRESUL, nao foram avaliadas devido a ndo divulgacdo de Relatérios de
Sustentabilidade ou similares no periodo objeto de nosso estudo.

4.2 ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS

Antes de proceder com as analises, as variaveis de desempenho financeiro utilizadas no
estudo foram winsorizadas, ou seja, foi gerada uma nova variavel idéntica a anterior, exceto
pelos valores extremos inferiores, que sdo substituidos pelo préximo menor valor, e superiores,
que sdo substituidos pelo valor anterior. Esse procedimento foi realizado para diminuir a
influéncia dos outliers na andlise e convencionou-se utilizar 1% na winsorizacgao.

Apds a winsorizacdo das variaveis do desempenho financeiro, foi aplicado o teste de
correlacdo de Pearson para verificar se as variaveis sdo altamente correlacionadas. Na Tabela
2, pode-se visualizar os coeficientes da correlacdo de Pearson entre as variaveis do modelo, 0s
quais tem o proposito de identificar as primeiras evidéncias de multicolinearidade. A analise
indica que estas ndo sdo 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 0,8733 e os relativos as variaveis de controle Namero de
cooperados e Rede de postos de atendimento com 0,9233, as demais varidveis nao apresentaram
correlagdo maior que 0,5371.

Tabela 2 — Correlacdo de Pearson

Variaveis A4 E1l E3 R7 R8 ESG AT Coop | Coopdos | Rede

A4 1,0000

E1l 0,5371 [1,0000

E3 -0,1581 [-0,3785 [1,0000

R7 0,1770 ]0,1041 ]0,0590 {1,0000

R8 0,1709 (0,1238 |-0,1211 ]0,8733 {1,0000

ESG 0,4119 10,0586 [-0,0543 [0,0961 [0,0986 {1,0000

AT 0,4229 10,1682 |-0,5152 |0,3356 |0,3644 |0,5014 |1,0000

Coop 0,1262 10,0045 |-0,1257 |0,1345 |0,2131 |0,2636 [0,4618 |1,0000
Coopdos [0,1679 |0,0874 |-0,0181 [0,0149 |0,0549 |0,4027 |0,5398 [0,4881 |1,0000
Rede 0,1909 10,0639 |-0,1436 |0,0880 |0,1424 0,4641 [0,6191 |0,5820 }0,9233 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Apos a verificacdo da relagdo existente entre as varidveis investigadas, a etapa posterior
consiste em apresentar a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nesta anélise conforme a
Tabela 3, a seguir.

Na Tabela 3, verifica se que a média e a mediana das variaveis sdo muito proximas,
revelando certa consisténcia nos dados, exceto para as variaveis de controle que apresentam
uma variagdo mais expressiva. Além disso, observa-se que os maiores valores do desvio padréo
ocorreram nas variaveis dependentes qualidade dos ativos — A4 (0,2192), nas variaveis
dependentes o indice ESG geral — IESG apresentou o maior desvio padrdo (0,1975) e as
variaveis de controle apresentaram desvio padrdo elevado por estarem associado ao porte das
Cooperativas. Evidencia-se, assim, que tais oscilagdes podem estar associadas aos diferentes

tamanhos das cooperativas de crédito.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

Varidveis Dependentes Variaveis Independentes Varidveis de Controle
IESG | IESG | IESG

A4 E1l E 3 R7 R 8 IESG E S G AT Coop | Coopdos Rede
Ne de
Casos 167 167 160 167 167 166 166 166 166 167 167 166 167
Média 0,8175|0,9078 | 0,0666 | 0,0003 | 0,0076 | 0,4223 | 0,2398 | 0,5335 | 0,5012 | 3.080.814 | 19,1497 | 378.626,6 | 194,7665
p 50 0,9123 | 0,9405 | 0,0531 0,0002 | 0,0058 | 0,4300 | 0,2000 | 0,6000 | 0,6000 | 1.871.748 12| 174.225 115
p 10 0,4829 | 0,7916 | 0,0290 | -0,0004 | -0,0119 | 0,1300 | 0,0000 | 0,1000 | 0,3000 | 270.311 5 34.239 31
p 25 0,8356 | 0,9000 | 0,0371| 0,0000| 0,0000 |0,2700 | 0,0000 | 0,4000 | 0,4000 [ 719.210 8 72.984 62
p75 0,9386 | 0,9556 | 0,0748 | 0,0018 | 0,2995 | 0,5700 | 0,3000 | 0,7000 | 0,6000 | 4.449.417 21| 423.782 253
p 90 0,9524 | 0,9662 | 0,1279 | 0,0037 | 0,0497 | 0,6300 | 0,6000 | 0,7000 | 0,7000 | 7.734.743 43 1.033.456 506
Variancia | 0,0481 | 0,0077 | 0,0022 | 0,0001 | 0,0034 |0,0390 | 0,0453 | 0,0536 | 0,0416 | 9,96E+12 | 346,8871 | 2,66E+11 | 43.293,37
Minimo | 0,0000 | 0,5321 | 0,0101 | -0,1249| -0,5027 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 1.407 0,0000 2.258 0,0000
Méximo |0,9670|1,0072|0,2845| 0,0121| 0,15780,7500 | 0,7000 | 0,8000 | 0,7000 | 1,45E+07 114 | 2.838.628 985
Desv
Padrdo 0,2192 | 0,0875| 0,0472 0,0104 | 0,0586|0,1975 | 0,0536 | 0,2314 | 0,2039 | 3.155.762 | 18,6249 | 515.545,7 | 208,0706
Skewness | 2,2461 | 2,4037 | 2,2389 | -10,6575 | -5,7900 | 0,7368 | 1,0611 | 1,0611 | 1,2813 1,4638 2,1606 2,3433 1,7632
Kurtosis | 7,4021 | 8,6346 | 8,6441 | 127,1827 | 48,1065 | 2,7098 | 3,1428 | 3,1428 | 3,6841 4,6532 8,1857 8,7325 5,5178

Nota: A4 - Qualidade dos ativos. E1 e E3 sdo variaveis de Efetiva estrutura financeira. R7 e R8 - Taxas de retorno e custos;

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

ESG representa o indice ESG e os indices ESG correspondentes as dimensdes (E) Ambiental, (S) Social e (G) de
Governanga;

As variaveis AT representam o Ativo total, Coop se refere ao nimero de cooperativas, Coopdos se refere ao nimero de

cooperados; e Rede corresponde ao nimero de pontos de atendimento.

De acordo com a Tabela 3, os valores de assimetria (Skewness) revelam que as variaveis
apresentam uma distribuicéo assimétrica, algumas concentradas a esquerda e outras a direita da
média. Ja os valores referentes a curtose indicam que as variaveis sao representadas por uma

distribuicdo leptocurtica, pois seu valor € superior a 3,00 (valor de referéncia para uma
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distribuicdo normal). Dentre as varidveis analisadas, observa-se que somente o indice IESG
(2,7098) € Unica que apresenta valores inferiores a 3,00, apresentando uma distribuicdo
platicdrtica.

Pode-se notar que, embora o Ativo total tenha apresentado uma média de R$ 3.080.814,
os valores de minimo e méximo revelam que as menores cooperativas possuem um ativo total
de R$ 1.407, enquanto as maiores apresentam R$ 14.521.592, indicando a representatividade
em termos de porte destas cooperativas.

Os indicadores de desempenho financeiro sao medidos utilizando variaveis do sistema
PEARLS. A partir dos resultados dispostos na Tabela 3, foi possivel observar que o indicador
da estrutura financeira efetiva (E1) capturou o maior valor de desempenho financeiro, ao indicar
uma média de (0,9078) para as Centrais das Cooperativas de Crédito estudadas. Esses
resultados indicam que as cooperativas estdo superestimando os seus ativos geradores de caixa,
incluindo ativos rentaveis, como os seus titulos de divida. Essas conclusdes ratificam o manual
da WOCCU de que a estrutura financeira de uma cooperativa de crédito é o fator mais
importante na determinacdo do seu potencial de crescimento, capacidade de geracdo de
resultados e satde financeira plena (RICHARDSON, 2009).

Por outro lado, os achados demostram que o indicador A4, que representa a qualidade
dos ativos, obteve a média de 0,8175, indicando sua relevancia. Os demais indicadores, E3
efetiva estrutura financeira e R7 e R8 de taxas de retorno e custos obtiveram médias pouco
significativas. Esses resultados sugerem que as cooperativas tém priorizado um atendimento
mais voltado para as necessidades dos associados, do que unicamente focado na rentabilidade.

Os indices ESG (IESG) construidos para esta pesquisa, conforme critérios explicitados
nos procedimentos metodoldgicos, sugerem que quanto maiores forem os resultados melhores
sdo as praticas ESG adotadas pelas Centrais das Cooperativas de Crédito. Desse modo, 0s
resultados revelam que o IESG médio € de 0,4223 e nas demais dimensfes temos a menor
média no IESG E (Ambiental) com 0,2398, enquanto o IESG S (Social) obteve a maior media
(0,5335), seguido do IESG G (Governanga) com 0,5012. Os resultados variam do maximo de
0,80 no IESG S a 0,000 no minimo em todos os indices. Em vista disso, pondera-se que 0
alcance de maiores resultados (IESG = 0,75, IESG E = 0,70, IESG S =0,80 ¢ IESG G =0,70)
podem ser atribuidos as legislagdes e normas do Banco Central (Resolugdo n°® 4557/2017,
Resolugéo Banco Central do Brasil n® 139/2021, Resolucdo n® 4943/2021) que determinaram a
adogdo e divulgacdo da estrutura de gerenciamento de riscos e politicas formais para o
monitoramento dos riscos socioambientais. Esse modelo de gestdo por meio da governanga

pode levar a um melhor desempenho, topico abordado na se¢éo a seguir.
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4.3 ESG E O DESEMPENHO NAS CENTRAIS DAS COOPERATIVAS DE CREDITO

Os debates a respeito de ESG e do desempenho financeiro nas empresas tradicionais,
em comparacdo com as cooperativas de crédito, revelam-se assuntos recorrentes. Tal
constatacdo leva em consideragdo uma busca livre realizada no dia 27 de abril de 2024, na base
de dados Web Of Science - WOS, nos altimos 5 anos, na qual foi possivel recuperar 1.601
publicacBes. Se selecionamos apenas artigos, esse numero cai para 1.507 e os trabalhos nas
categorias WOS de negdcios, gestdo, economia e financas empresariais totalizam 1.019. Ao
acrescentar o termo Creidit Union (Cooperativa de Crédito) na busca na base WOS, nao
obtivemos nenhum resultado (WOS, 2024).

Dada a incipiéncia dos estudos nesta area, os resultados dispostos nesta se¢éo objetivam
contribuir com a mensuracdo da relacdo existente entre os indices de ESG e o desempenho
financeiro nas Centrais de Cooperativas de Crédito no Brasil. As proxies para ESG foram
construidas a partir das 30 questdes do instrumento de pesquisa e sdo representados pelos
indices IESG, indices Ambiental IESG E, Social IESG S e de Governanca IESG G, os quais
sdo usados como variaveis independentes no modelo de regressao.

No que se refere ao desempenho, utilizaram-se os indicadores financeiros do sistema
PEARLS, quais sejam: Qualidade dos ativos (A4), Efetiva estrutura financeira (E1) e (E3),
Taxas de retorno e custos (R7) e (R8), e estes referem-se as variaveis dependentes dos modelos
estimados.

Em relacdo as varidveis de controle, estas foram inseridas na regressdo por meio das
seguintes medidas: (i) Ativo total (AT); (ii) nimero de Cooperativas de Crédito (COOP); (iii)
namero de cooperados (COOPDOS); (iv) Rede de postos de atendimento (REDE). Para
apresentacdo dos resultados desta secdo, comecamos, inicialmente, apresentando os testes
realizados para o atendimento dos pressupostos das regressdes. Em seguida, discutem-se as
principais relagbes existentes entre ESG e desempenho nos cinco modelos de regressdo. Na
sequéncia, apresenta-se um resumo dos modelos para evidenciar as implicacbes quanto as
variaveis de controle e as hipoteses propostas para o estudo.

Apds rodar os cinco modelos de regressdes lineares multiplas, e com a finalidade de
buscar consisténcia e robustez nas estimacoes realizadas pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), em painel, procedeu-se com os testes para o atendimento dos pressupostos
da regressdo, os quais podem ser visualizados nos ajustes dos modelos dispostos na parte
inferior das Tabelas 4, 5, 6, 7 e 8, no decorrer desta se¢do. Para atender ao pressuposto da

normalidade dos residuos, utilizou-se o teste de Shapiro-Francia (HO = distribui¢cdo normal, H1



66

= distribuicdo ndo normal). Os resultados dos ajustes dos cinco modelos revelam um p-valor
< 0,05, rejeitando, assim, a hipdtese nula de que os dados sdo normais.

No que se refere ao pressuposto da homocedasticidade dos residuos, este foi
operacionalizado por meio do teste de Breusch-Pagan (HO = dados homocedasticos, H1 = dados
heterocedasticos), no qual foi possivel verificar que todos os modelos apresentam p-valor <
0,05, rejeitando a hipdtese nula (HO) e demonstrando que os dados séo heterocedasticos.

De acordo com Hair et al. (2009) e Favero et al. (2014), além da normalidade e da
homocedasticidade dos residuos, faz-se necessario verificar se ha problemas de
multicolinearidade na regressao linear multipla. Assim, apesar da correlacdo ter sido testada
entre as varidveis do modelo anteriormente (Figura 1), cujo objetivo foi excluir do modelo
variaveis altamente correlacionadas, o problema de multicolinearidade foi testado novamente
com as variaveis utilizadas no modelo de regressdo por meio do fator de inflacdo da variancia
(variance inflation fator) conhecido como o VIF. Observou-se que todas as estatisticas VIF
foram inferiores a 5,00 (valor sugerido como referéncia pelos autores). Assim, conclui-se que
os valores médios de 4,31 (das variaveis A4, E1, R7 e R8) e 4,24 (da variavel E3) indicam
auséncia de multicolinearidade nas regressdes.

A partir da analise dos pressupostos apresentados para as regressoes, pode-se notar que
alguns ndo foram atendidos. Para tanto, com a finalidade de corrigir os erros das estimativas
das regressdes, optou-se por aplicar a regressdo robusta para os cinco modelos testados.
Segundo Favero et al. (2014), os modelos de regressdo robusta visam ajustar as estimacdes
realizadas pelo método dos minimos quadrados, considerando-se as especificidades da amostra.
Isso acontece, pois na maioria das vezes, a presenca de outliers faz com que 0s pressupostos
necessarios para a consisténcia do estimador dos minimos quadrados ndo sejam alcancados.
Ademais, justifica-se a utilizacdo da regressdo robusta, ao considerar o tamanho da amostra
composta por 32 Centrais de Cooperativas de Crédito, analisadas no periodo de 2018 a 2022,
resultando numa amostra de 167 observagoes.

Destaca-se, ainda, que o teste F, referente aos cinco modelos, resultou em um p-valor
inferior a 0,001, o que implica na rejeicdo da hipoGtese nula de que todos os coeficientes
estimados das variaveis explicativas sejam estatisticamente iguais a zero. Assim, por meio do
teste t, e analisados individualmente, pode-se verificar a significancia das variaveis explicativas

nos cinco modelos, conforme as Tabelas 4 a 8, a seguir apresentadas.
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Robusta
Ad 95% Intervalo de
Coef Desvio Padréo t P>t Confianca

ESG 0,3583 0,1185| 3,02| 0,003*** 0,1242 0,5925
AT 0,0503 0,0145]| 3,47| 0,001*** 0,0217 0,0790
Coop -0,0003 0,0006 | -0,50 0,619 -0,0014 0,0009
Coopdos 7,22E-08 8,42E-08| 0,86 0,392 -9,41E-08 2,38E-07
Rede -0,0004 0,0002| -1,66 0,099* -0,0008 0,0001
_Const 0,00000 0,2016] 0,00 1,000 -0,3981 0,3982
Numero de observacdes 166

F (5, 160) 5,15

Prob>F 0,0002

R2 0,2415

Raiz MSE 0,1913

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
Nota: A4 representa a varidvel de Qualidade dos ativos, obtida pela raz8o entre os Depdsitos totais e o Ativo total;
ESG é o indice que sintetiza o desempenho ESG; AT é o0 ao Ativo total; Coop é o nimero de Cooperativas de
Crédito; Coopdos é o nimero de cooperados; Rede é o nimero de postos de atendimento.
*hx *k *significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Uma vez descritos os testes de validagédo dos pressupostos, volta-se, entdo, para a analise
dos resultados das cinco regressdes (A4, E1, E3, R7 e R8) estimadas. Tendo por base 0s
resultados dispostos na Tabela 4, pode-se identificar 3 associagdes entre as variaveis estimadas.
No que tange a variavel independente do A4, representada pelo indice ESG, foi observada
relacdo positiva, com coeficiente de 0,3583. O indice IESG mostrou-se estatisticamente
significativo a 10%, com o indicador de desempenho financeiro A4. Essa associacao sugere
que 0 aumento de 1% em praticas ESG acarreta aumento de 0,3583% no desempenho financeiro
das Centrais das Cooperativas de Crédito.

A variavel A4 representa o total dos ativos que provém de depdsitos, e a recomendacao,
de acordo com Ribeiro (2008), é uma meta entre 70 e 80%. Ou seja, as cooperativas devem
apresentar este percentual recomendado de total de ativos que provém de depdsitos, para
apresentar bom desempenho. O coeficiente da variavel A4 (depdsitos totais sobre ativo total)
apresentou sinal positivo, conforme o esperado. Isso sugere que cooperativas com volume
elevado de depositos sobre seu total de ativos tendem a ser mais arriscadas que as demais, de
modo que as cooperativas mais alavancadas estdo sujeitas ao risco sisttmico do mercado em
maior medida (TEIXEIRA; MAIA; TEIXEIRA, 2020).

Buscando compreender a relacdo entre as acOes de ESG e a performance financeira das
empresas, Dalal e Thaker (2021) demonstraram que as praticas ESG corporativas melhoram o
desempenho financeiro, medido tanto do ponto de vista contabil quanto de mercado. Os autores
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mostram a relevancia da publicacdo de relatorios de sustentabilidade, que indicam melhor
desempenho financeiro e aumentam a divulgagédo, possibilitando uma mensuragdo mais
confiavel do desempenho ESG.

Vale mencionar, ainda, que a variavel A4 apresenta um poder explicativo de 24,15%, e
sugere que as Centrais das Cooperativas de Crédito tém se preocupado com o volume de
Depositos e buscado atingir a meta recomendada de 70 a 80% do Ativo total. De forma
sustentavel e com bases sdélidas, as cooperativas de credito cresceram em 2022 mais do que o
restante do Sistema Financeiro Nacional (SFN), em ativos, carteiras de crédito e de depositos,
entre outros indicadores (BANCO CENTRAL, 2022).

Tabela 5 — Regressdo Linear dados em painel (2028-2022) E 1

Robusta
El 95% Intervalo de
Coef Desvio Padréo t P>t Confianca

ESG 0,0011 0,0428| 0,02 0,980 -0,0835 0,0856
AT 0,0109 0,0054| 2,02]0,045** 0,0003 0,2154
Coop -0,0003 0,0003| -1,00 0,318 -0,0009 0,0003
Coopdos 5,42E-08 4,50E-08| 1,20 0,230 -3,47E-08 1,43E-07
Rede -0,0001 0,0001| -1,19 0,237 -0,0004 0,0001
_Const 0,7651 0,0680| 11,26 0,000 0,6309 0,8993
Numero de observacdes 166

F (5, 160) 2,51

Prob > F 0,0324

R2 0,0373

Raiz MSE 0,0866

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
Nota: E1 representa a varidvel de efetiva estrutura financeira; ESG é o indice que sintetiza o desempenho ESG;
AT é 0 ao Ativo total; Coop é o nimero de Cooperativas de Crédito; Coopdos é o nimero de Cooperados; Rede é
0 numero de postos de atendimento. ***, ** * significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.

No que se refere ao desempenho ESG e a variavel de efetiva estrutura financeira (E1),
verificou-se a presenca de 2 associac¢Oes para esta varidvel, o que expressa um poder explicativo
de 3,73% em relacdo ao desempenho financeiro. De acordo com Bressan et al. (2010),
recomenda-se manter entre 70% e 80% do total dos ativos em Operacgdes de crédito.

A Tabela 5 evidenciou que o coeficiente relativo ao indice ESG (0,0011) ndo apresentou
relagdo estatisticamente significativa para o0 modelo apresentado. VVale mencionar que, embora
a variavel (E1) Efetiva estrutura financeira tenha apresentado uma associagdo positiva com o
indice ESG, seu baixo poder explicativo (0,0011) pode estar atrelado a um momento de
transicdo e de implementacdo de novas praticas ESG, visto que a literatura ainda ndo é

consensual sobre esse assunto.



Tabela 6 — Regresséo Linear dados em painel (2028-2022) E 3
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Robusta
E3 95% Intervalo de
Coeficiente | Desvio Padrao t P>t Confianca

ESG 0,0442 0,0188( 2,35|0,02** 0,0070 0,0814
AT -0,0271 0,0029 [ -9,22 |0, 000*** -0,0330 0,0213
Coop 0,0002 0,0001( 1,62 0,106 0,0000 0,0005
Coopdos 5,60E-08 8,53E-08| 3,770,000*** 2,67E-08 8,53E-08
Rede -0,0001 0,0004 | -1,82|0,07* -0,0001 0,00000601
_Const 0,4265 0,0417 | 10,23 ] 0,000*** 0,3441 0,5089
NuUmero de observagdes 166

F (5, 154) 20,84

Prob >F 0,0000

R2 0,4082

Raiz MSE 0,0369

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
Nota: E3 representa a variavel de efetiva estrutura financeira; ESG é o indice que sintetiza o desempenho ESG;
AT é 0 ao Ativo total; Coop € o nimero de Cooperativas de Crédito; Coopdos é o nimero de cooperados; Rede é
0 numero de postos de atendimento. ***, ** * significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Dos resultados estimados para a variavel (E3), Efetiva estrutura financeira, na Tabela 6,
vale ressaltar que o indice ESG se revelou estatisticamente significativo a 5% em relagdo a (E3)
Efetiva estrutura financeira, as quais conjuntamente com as demais varidveis de controle
significativas apresentam poder explicativo de 40,82% para esta varidvel. As varidveis de
controle, Ativo total, N° de Cooperados, Rede de postos de atendimento, também se mostrou
estatisticamente significativas.

O indicador (E3) revela o quanto do ativo total da cooperativa é financiado pelos
cooperados, sendo recomendado financiar no maximo de 20% dos ativos. As cooperativas de
crédito rural possuem melhor investimento em carteiras de crédito, ja as cooperativas de livre
admissdo possuem melhor indicador de financiamento, uma vez que mantém um bom
percentual de seus ativos financiado pelo capital social. O que influenciou esses indicadores foi
que o ativo das cooperativas de livre admisséo, em geral, & maior do que o das cooperativas de
crédito rural, por isso a proporcédo de operagdes de crédito liquidas acaba sendo menor por conta
do tamanho do ativo, sendo ainda muito mais dificil de ser coberto em grande proporcao pela
parcela do capital social, sendo este o principal fator que influenciou os indicadores de estrutura
efetiva das cooperativas (VILLALBA et al., 2019).



Tabela 7 — Regressao Linear dados em painel (2018-2022) R 7
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Robusta
R7 95% Intervalo de
Coeficiente Desvio Padréo t P>t Confianca
ESG 0,0011 0,0029| 0,37 0,715 -0,0047 0,0068
AT 0,0003 0,0003| 0,94 0,348 -0,0003 0,0008
Coop 0,0000 0,00000802 | 4,46 | 0,000*** 0,0000 0,0001
Coopdos -1,09E-09 6,93E-10( -0,03 0,977 -2,46E-09 2,75E-10
Rede -6,87E-08 2,38E-06 | -0,03 0,977 -4,76E-06 4,62E-06
_Const -0,0035 0,0033] -1,05 0,295 -0,1006 0,0031
Numero de observacoes 160
F (4, 160)
Prob > F
R2 0,0482
Raiz MSE 0,0364

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
Nota: R7 representa a variavel de Taxa de retorno e custos; ESG € o indice que sintetiza o desempenho ESG; AT
é 0 ao Ativo total; Coop é o nimero de Cooperativas de Crédito; Coopdos é o nimero de cooperados; Rede € o
namero de postos de atendimento. ***, ** * significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Tabela 8 — Regresséo Linear dados em painel (2018-2022) R 8

RS Robusta
Coeficiente Desvio Padréo t P>t 95% Intervalo de Confianca
ESG -0,0020 0,0340| -0,06 0,954 -0,0692 0,0653
AT 0,0052 0,0034| 1,53 0,128 -0,0015 0,0120
Coop 0,0004 0,0001( 4,13|0,000*** 0,0002 0,0006
Coopdos -2,73E-08 9,28E-09| -2,95(0,004*** -4,57E-08 -9,01E-09
Rede 0,0000 0,0000( 1,45 0,149 0,0000 0,0001
Const -0,0690 0,0420| -1,64 0,102 -0,1519 0,0140
NUmero de observacgdes 166
F (5, 160) 7,69
Prob>F 0,0000
R2 0,0856
Raiz MSE 0,0419

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
Nota: R8 representa a variavel de Taxas de retorno e custos; ESG é o indice que sintetiza o desempenho ESG; AT
€ 0 ao Ativo total; Coop é o nimero de Cooperativas de Credito; Coopdos é o nimero de cooperados; Rede é o
nimero de postos de atendimento. ***, ** * significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.

As variaveis (R7) e (R8), indicadores de Taxas de retorno e custos, ndo apresentaram

significancia estatistica para o indice ESG, de acordo com as Tabelas 7 e 8. Sdo indicadores

relacionados com rentabilidade (ROA) e retorno sobre investimento (ROE), provavelmente o

fato de que as Cooperativas ndo buscam como meta a lucratividade, mas sim o crescimento de
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seus associados com servigos a custos reduzidos possa justificar a ndo influencia ESG nestes
indicadores de desempenho. Os dois indicadores mostraram-se pouco efetivos para a avaliacéo
da influéncia do indice ESG no desempenho financeiro. Esse resultado contradiz Xie et al.
(2018), que constataram que as praticas de ESG tém reflexos positivos e significativos no
retorno sobre o ativo de empresas japonesas, porém de empresas ndo financeiras. Nessa mesma
linha, pode-se registrar o estudo de Barroso (2009), que apresenta um modelo de tipificacdo de
cooperativas de crédito, seguindo o padréo de distribui¢do das sobras liquidas ajustadas de tais
instituicBes. Contudo, os resultados ndo revelam relacéo significativa entre o tipo proposto e as
sobras sobre o patrimdnio liquido (R8), indicando auséncia de relacdo entre o desempenho
econdmico e o tipo de distribuicdo de sobras liquidas predominante nas Cooperativas de
Credito.

A auséncia de resultados significativos evidenciados na estimacdo das Sobras sobre o
Patrimdnio liquido (R8) parecem reiterar a necessidade de uma perspectiva diferenciada quanto
a mensuracao do desempenho financeiro em Cooperativas de Crédito, no que diz respeito aos
indicadores de rentabilidade. Tal constatacdo pode ser explicada a medida que, enquanto as
instituices financeiras tradicionais maximizam os lucros, as Cooperativas de Crédito buscam
maximizar o beneficio aos seus associados. Entretanto, vale destacar que apesar destas
caracterizarem-se como uma sociedade de pessoas e ndo de capital, elas também sdo instituicdes
financeiras, e, portanto, devem gerar resultados para serem economicamente viaveis.

Quanto as variaveis de controle: (R7) se mostrou positivo e significativo a 1% no que
se refere ao N° de Cooperados. (R8) mostrou-se positivo e significativo a 1% quanto ao N° de
Cooperativas e negativo a 1% quanto ao N° de Cooperados.

Diante do panorama exposto, o qual apresentou e discutiu os resultados decorrentes das
relacBes entre a variavel independente ESG e as variaveis dependentes de desempenho
financeiro (A4, E1, E3, R7 e R8), apresenta-se na Tabela 9, uma sintese da estimacdo das
variaveis dos modelos de regressdo e, a seguir, discorre-se sobre as relagcdes pertinentes as

variaveis de controle.
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Tabela 9 — Resumo de resultados do Modelo de Regressédo

Variavei Dependentes
ariavels
A4 E1 E3 R7 R8
03583 | 0,0011 | 10,0442 | 0,0011 | -0,0020 -
Independentef ESG | 5 tpwex | g02 2,35%* 0,37 0,06
AT 05032 | 00109 | -0,0271- | 0,0003
347%% | 2,02+ | 900w 0,94 [0,0052 1,53
Coop | 00008 - [-0,0003 - 0,00 0,0004
P 0,50 1,00 [0,00021,62 | 4,46 | 4,13%*
Rede | -0:0004- | 0,0001- | -0,0001-
Controle 1,66* 1,19 1,82  0,00-0,03| 0,001,45
llcoopdos 0,00 -
0,000,86 |0,001,20 }0,00 3,77***[0,00 -1,58| 2,95***
Const 07651 | 04265 |-0,0035- | -0,0690 -
- 000000 | 1126 | 1023*** | 1,05 1,64
Rz | 02415 | 00373 | 04082 | 00482 | 0,0856

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
*Hx Hx % significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.

Observa-se que a variavel Ativo total (AT) é significante para as variaveis dependentes
(A4), (E1), (E3), sendo esse efeito positivo para as variaveis (A4), (E1) e negativo para a
variavel (E3). O Ativo total é um indicador do porte financeiro das Cooperativas e sua
associacao as varidveis financeiras pode indicar que quanto maior o Ativo total, maior a
capacidade de influir no desempenho financeiro. Glass, Mckllop e Quinn (2014) argumentam
que as cooperativas de crédito maiores tém melhor desempenho (em comparacdo com as
cooperativas de crédito menores) porque tém maiores contribuicGes de capital e sdo capazes de
distribuir Sobras maiores aos seus associados. Isso se soma a uma linha crescente de estudos
que argumentam que organiza¢fes maiores com mais recursos e custos de divulgacdo mais
baixos provavelmente se envolverdo em CSED mais altos (ADAMS et al., 1998; CHOI, 1999;
BRANCO; RODRIGUES, 2006; SECCHI, 2006; BRANCO; RODRIGUES, 2008;
MENASSA, 2010; KENT; ZUNKER, 2013), com exce¢do da variavel (E3), que indica o
contrario, tendo em conta que quanto menor o Ativo total menor seré o efeito nesse indicador.
Ainda, conforme McKee e Kagan (2015), as pequenas cooperativas de crédito sdo sensiveis a
fatores externos, como o desemprego e as alteracGes nos valores das moradias, indicando que
aumentar 0s seus ativos é muito importante para a sua continuidade operacional.

No que se refere a variavel de controle, que indica o numero de Cooperativas integrantes
das Centrais (Coop), verifica-se que é significativa e positiva para as variaveis (R7) e (R8). O
fato de ser positiva a associagdo para essas varidveis indica que quanto mais cooperativas

integram uma Central maior sua possibilidade de influenciar no desempenho financeiro.
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Para a variavel Rede, que representa o nimero de postos de atendimento vinculados a
cada Central, verifica-se que sdo significantes e negativos para (A4) e (E3). Quanto menor a
Rede maior sua capacidade de influir no desempenho financeiro. Ja a variavel Coopdos, que
representa 0 numero de cooperados (associados) integrantes da Central seus efeitos
significantes, foram positivos para (E3) e negativos (R8). Indicando que quanto maior o nimero
de cooperados maior sua influéncia no desempenho financeiro para a variavel (E3) e o contrério
para variavel (R8), ou seja, quanto menor o numero de cooperados maior sua influéncia no
desempenho financeiro. No Quadro 4, apresenta se uma sintese da expectativa de resultado da

hipotese do estudo.

Quadro 4 — Sintese dos resultados

Sinal esperado base
literatura
Hipdteses
Sinal encontrado nas SignificAncia encontrada para 0s
evidéncias empiricas indicadores PEARLS
IESG + + +A 4*** g + E 3**
IESG E + + +A 4** e + E 3*
IESG S + + +A4*e +E 3*
IESG G + + FA 4**% o 4 E 3%

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
xRk *x % significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Diante dos resultados encontrados, é possivel constatar que os indices de ESG
construidos para representar as dimensdes Ambiental (E), Social (S) e de Governanca (G) nédo
se relacionam com todos os indicadores de desempenho do sistema PEARLS propostos no
estudo. Os trés indicadores do sistema PEARLS que ndo obtiveram significancia estatistica
(EX) Efetiva estrutura financeira (Operagdes de crédito liquidas sobre Ativo total) e (R7) e (R8),
Taxas de retorno e custos referentes (Sobras sobre Ativo total e Sobras sobre o Patriménio
liquido) relacionados com rentabilidade e o retorno sobre o Patrimonio liquido. Os indicadores
relacionados com o patriménio liquido pode ser um sinal de que no caso das Cooperativas de
Crédito esses indicadores ndo sao apropriados para verificar a influéncia das praticas ESG no
desempenho financeiro.

Por outro lado, os indicadores (A4) de Qualidade dos ativos teve resposta positiva e
significativa estatisticamente a 5%, para o indice ESG, a 5% para 0 ESG E a 10% para 0 ESG

Seal% para ESG G. Enquanto, (E3) de Efetiva Estrutura Financeira teve resposta positiva e
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significativa estatisticamente a 5% para os indices ESG, a 10% para ESG E e ESG S e a 5%
para o ESG G.

Com base nas evidéncias empiricas encontradas, este estudo aceita a hipotese H1: Existe
relacdo positiva e significativa entre as praticas ESG, ambiental (E) (H1a), social (S) (H1b),
governanca (G) (H1c) e o desempenho financeiro das cooperativas de crédito. Os resultados
indicam estar em acordo com as teorias que servem de apoio para a pesquisa. Nesse ponto,
destaca-se a relevancia da teoria dos stakeholders, que permite entender e discutir as nuances
que perpassam a complexidade que é o ESG em cooperativas de crédito. O ESG pode ser
considerado como a evolugéo do conceito de Responsabilidade Social Corporativa (AGUINIS,
2011), uma vez que especifica trés tipologias centrais de relacionamentos stakeholders
empresa: ambiental, social e governanca (HASSEL; SEMENOVA, 2013). Ademais, constata-
se que grande parte dos estudos sobre a tematica relacionam o ESG com indicadores financeiros
convencionais (como exemplo ROI, ROE e ROA). Assim, os resultados deste estudo ampliam
as evidéncias empiricas, ao testar indicadores financeiros tipicos (sistema PEARLS) para a
realidade das cooperativas de crédito brasileiras, contribuindo para firmar o campo de pesquisas
sobre o desempenho nestas organizaces.

Constata-se, a partir dos resultados encontrados, que ainda s&o poucas as evidéncias
empiricas nacionais que tratam da relacdo entre ESG em Cooperativas de Crédito e sua relacdo
com o desempenho financeiro, particularmente, com base nos indicadores financeiros do
sistema PEARLS. Né&o identificamos trabalhos abordando essa temaética, o que se confirmou

em nossa revisao teorica.
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5 CONCLUSOES

Esta dissertacdo teve como objetivo analisar as praticas sustentaveis de ESG e sua
influéncia no desempenho financeiro das Centrais das Cooperativas, por meio de instrumento
de pesquisa aplicados sobre Relatorios de Sustentabilidade, no periodo de 2018 a 2022. A
amostra final do estudo foi composta por todas as 32 Centrais de Cooperativas de Crédito em
atividade em 2022, no periodo e foram analisados 166 relatorios. O indice de praticas ESG,
portanto, foi obtido através de instrumento de pesquisa, que apurou pelo somatério das
respostas positivas de 30 questdes objetivas e binarias, sendo 10 questdes para cada dimensdo
E (Ambiental), S (Social) e G (Governanca), respondidas por meio dos Relatorios de
Sustentabilidade ou similares, obtendo-se, também, uma pontuacéo para cada dimenséo. Assim,
adicionou-se 1 (um) ponto ao indice quando constatada a divulgacdo de um determinado item
pela Central; e (zero), caso ndo evidenciado.

Como resultados, em 2022, apurou-se 0s seguintes indices ESG: o SICREDI com 73%,
a CRESOL com 63%, o SICOOB com 53%, a UNICRED com 50%, a UNIPRIME com 30% e
0 AILOS com 27%. As maiores pontuacdes para o indice ESG E (Ambiental), em 2022, foram
do SICREDI com 70%, do CRESOL com 50% e do SICOOB com 29%, os demais obtiveram
pontuacdo inferior 25%. Verifica-se que somente uma Confederacdo obteve indice na casa de
70%, portanto espera-se um incremento nesse indice pelas demais Confederag¢fes. O indice
ESG consolidado das 4 Confederagbes (SICREDI, SICOOB, CRESOL, UNICRED) de cada
periodo nos da um panorama da evolugédo do indice de 2018 a 2022 como podemos verificar:
em 2018, foi de 33%; em 2019, 38%; em 2020, 43%; em 2021, 54% e, em 2022, 60%. Em
todas as trés dimensdes, é observado um aumento de respostas positivas ao longo dos anos,
2022, 2021 em especial a partir de 2020, o que sugere que as Confederacdes tém desempenhado
cada vez mais atividades de ESG.

Os resultados do desempenho financeiro foram mensurados a partir dos indicadores do
sistema PEARLS, especificamente (E1, E3, A4, R7 e R8). Desse modo, a integracdo dos indices
ESG aos indicadores financeiros possibilitou a investigagdo de todas as Centrais das
Cooperativas de Crédito em atuacdo, no periodo de 2018 a 2022. Com base nas evidéncias
empiricas encontradas, este estudo néo rejeita as hipdteses H, Hla, H1b e Hlc, as quais indicam
que existe relacgdo significativa e positiva entre ESG e desempenho financeiro nas Centrais das
Cooperativas de Crédito. Desse modo, destaca-se a relevancia da Teoria dos Stakeholders que
tem apontado diferentes questdes que influenciam a gestdo corporativa e integram a sua atual

agenda de pesquisa, como, por exemplo, a identificacdo, a priorizacdo e 0 engajamento de
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stakeholders (MITCHELL,; LEE, 2019), o desafio de contabilizar a geracdo de valor ndo apenas
para 0s acionistas como também para os outros stakeholders (FREEMAN, 2017; HATHERLY
et al., 2020) e a influéncia desses atores nas praticas ambientais adotadas pelas organizacGes
(GRAHAM, 2020) e pelo governo (GOMES; OSBORNE; GUARNIERI, 2020). Ademais,
esses resultados contribuem para reduzir a lacuna tedrica existente entre ESG e desempenho
financeiro, pois sdo poucos os trabalhos que avaliam a relagdo entre essas tematicas no escopo

do setor cooperativista de crédito.

5.1 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

Este estudo contribui com a literatura ao constatar uma relacéo positiva entre as praticas
de ESG e o desempenho financeiro. Esses resultados podem ainda incentivar a sociedade a
amplificar suas demandas por praticas corporativas alinhadas as demandas Ambientais, Sociais
e de Governancga, 0 que pode também impactar as tomadas de decisdo dos gestores, seja em
virtude das pressdes sociais ou pela possibilidade de aprimorarem a performance financeira das
Cooperativas de Crédito e, portanto, garantir a maximizacdo de riqueza dos cooperados. A
pesquisa apresenta contribuicdes tedricas e empiricas que colaboram para o desenvolvimento
do campo de estudos sobre ESG e o desempenho financeiro. Sua contribui¢do em relacéo aos
aspectos tedricos situa-se no estudo de ESG tendo por base a teoria dos stakeholders. Além
disso, utiliza-se indicadores financeiros especificos, extraidos do sistema PEARLS, para
mensurar o desempenho das Centrais de Cooperativas de Crédito.

Por outro angulo, este estudo fornece uma importante contribuicdo para o campo da
governanca ao vincular as estruturas ESG ao desempenho financeiro de uma forma que néo é
amplamente discutida na literatura. Dessa forma, a pesquisa contribui para a compreensao das
relacbes entre esses conceitos. Além disso, as evidéncias empiricas encontradas permitem
concluir que um aumento nas atividades ESG das cooperativas de crédito pode contribuir para
alcancar um melhor desempenho financeiro destas organizagdes. Outra contribuicdo do
trabalho consiste na elaboracéo de indices que se configuram como um método recorrente nas
pesquisas em empresas tradicionais. Entretanto, esse mesmo critério € encontrado com menor
frequéncia para o estudo de Cooperativas de Crédito. Assim, pode-se destacar que, embora a
elaboracdo dos indices ter a finalidade de representar as variaveis independentes das praticas
ESG, a sua construcdo por meio de critérios especificos pode ser utilizada como paradigma para

novos estudos que utilizem dados e informacdes dos Relatérios de Sustentabilidade e GRSAC.
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A utilizacdo do sistema PEARLS, por meio da anélise dos indicadores financeiros
apropriados as organizagdes cooperativas, representa um desenvolvimento em relacdo as
pesquisas anteriores, em que sao empregados indicadores financeiros tradicionais, e por isso,
muitos deles ndo capturavam as relacdes existentes entre as tematicas abordadas neste estudo.
Cabe salientar que nem todos os indicadores do sistema PEARLS apresentaram significancia
estatistica notadamente (E1, R7 e R8), sugerindo que devem ser testados outros indicadores que
possam confirmar a influéncia das praticas ESG no desempenho financeiro. Ressalta-se, ainda,
que a geracdo de conhecimento sobre Cooperativas de Crédito, que representa um importante
instrumento de insercdo social, favorece 0 acesso de mais pessoas aos produtos e servigos
financeiros, promovendo, assim, um maior desenvolvimento, por meio da proposi¢ao de novos
servicos, da ampliacdo da rede de postos de atendimento e em consequéncia a ampliacdo do

numero de cooperados.

5.2 LIMITACOES E SUGESTOES PARA FUTUROS ESTUDOS

Mesmo que 0s objetivos pretendidos tenham sido alcangados, este estudo apresenta
limitacBes que podem ser aproveitadas para trabalhos futuros. A primeira delas deve-se a
escolha apenas de uma abordagem quantitativa, o que por si s6 reflete um claro viés em relagéo
ao fendbmeno analisado. Portanto, é compreensivel que uma combinacdo de diferentes
abordagens metodoldgicas possa ser util para compreender e fornecer solucBes para questdes
especificas relativas as praticas ESG e ao desempenho financeiro nas Cooperativas de Crédito.
Outro aspecto que cabe destaque se refere aos impactos da pandemia de COVID19 que nédo
foram considerados para efeito de controle. Um outro aspecto diz respeito ao fato de que néo é
tarefa facil mensurar o desempenho das questbes ambientais sociais e de governanca, das
Cooperativas. Nesse sentido, € possivel que algum aspecto relevante tenha sido perdido (ndo
percebido) e isso pode ter impactado os resultados.

Outra limitacéo diz respeito ao fato de que somente fazem a divulgacéo dos Relatérios de
Sustentabilidade e GRSAC as Centrais das Cooperativas Crédito, o ideal e objetivo a ser
perseguido é o de que todas as Cooperativas de Crédito Singulares emitam seus relatdrios
cabendo as Centrais efetuarem a sua consolidacdo. Atualmente, os relatorios séo elaborados
pelas Centrais sem que se possa aferir esse desempenho na ponta (Cooperativa Singular), onde
de fato ocorrem essas praticas. Outra limitaco relevante trata-se da asseguracdo da consisténcia
das informac0es atraves da verificagdo externa dos Relatérios feitas por auditorias certificadas.

Também é possivel considerar cada uma das questdes aplicadas para composi¢éo do indice
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ESG como varidveis dependentes do modelo, de modo a precisar quais aspectos sdo mais
relevantes para o desempenho financeiro. Ao considerar a diversidade do segmento
cooperativista, acredita-se que a proposi¢do de pesquisas sobre praticas ESG e desempenho em
outros segmentos podera contribuir positivamente para o desenvolvimento dessas praticas neste
setor. Sugere-se, ainda, a ampliagcdo desta pesquisa para o contexto internacional, por meio da
realizacdo de estudos comparativos que apresentem as diferencas e similaridades da utilizacéo
dos indicadores do sistema PEARLS, tendo em vista a sua aplicacdo em 117 paises ao redor do

mundo.
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APENDICE A - INSTRUMENTO DE PESQUISA PARA CONSTRUCAO DA PROXY

INDICE DE PRATICAS ESG

IDENTIFICACAO e PERIODO DE REFERENCIA

NOME:

CODIGO:

MUNICIPIO SEDE:

COOPERATIVAS SINGULARES:

REDE DE ATENDIMENTO:

COOPERADOS:

CLASSE: CETRAL

Instrumento de pesquisa para construcéo da proxy indice de Praticas ESG Corporativas (IESG).
Responda as questdes com base no Relatério de Sustentabilidade da Cooperativa de Crédito

N | QUESTAO sim | Nao
1 0
indice de Préticas ESG Corporativas (IESG) 0,000
Dimensdo Ambiental (DA) 0,000
1 Existem metas e objetivos ambientais definidos?
Q
2 Possui alguma Certificacdo ou compliance com leis e normas ambientais?
Q ¢
Q3 Possui prémios ambientais e/ou participa de indices ambientais?
Q4 Séo adotados termos e condicfes aplicaveis aos fornecedores sobre préticas ambientais?
Q05 As informagdes ambientais divulgadas no relatdrio de sustentabilidade sdo submetidas a Auditoria
independente?
Q6 Participa em associagdes/iniciativas especificas do setor econémico para melhorar as préaticas
ambientais?
Q7 Possui programa para aprimorar o uso da adgua e/ou a eficiéncia do uso da agua?
08 Possui programa para gerir os langamentos de residuos toxicos e/ou promove gestao de residuos por
meio de reciclagem, reutilizagdo, reducdo, tratamento e disposi¢ao?
Q9 Sdo divulgados os impactos ambientais dos produtos/servicos, e indicadas solucGes para preservagéo
da biodiversidade e a conservagdo ambiental impactada?
Q10 Séo implementadas iniciativas para tornar a sua utilizacdo de energia mais eficiente?
Dimenséo Social (DS) 0,000
Qi1 Assumiu compromisso por meio de programa para assegurar a ndo discriminacdo contra qualquer
tipo de grupo minoritario?
Q12 Implementou quaisquer iniciativas para formar os empregados novos e existentes em
desenvolvimento de carreira, educacdo ou competéncias?
Q13 Possui alguma politica de Salde, higiene e seguranca no local de trabalho?
Q14 Possui mulheres ou representantes de minorias em cargos gerenciais?
Q15 Possui Auxilio a creche e/ou bolsa de estudos para filhos de funcionarios?
Q16 Oferece Suporte a maternidade e paternidade?
Q17 A comunidade situada em sua &rea de agdo esta entre os grupos de beneficiados com recursos do
FATES?
Q18 Promove agdes de incentivo a Cultura e/ou ao Esporte na sociedade?
Q19 Investe em projetos de Educacdo na sua comunidade?

Q20

Possui a¢Bes de combate a fome e promogdo da seguranca alimentar?
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Dimensdo Governanca Corporativa (DG) 0,000

Q21 As func@es Diretor executivo e Presidente do Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal sdo
exercidos por pessoas diferentes?

Q22 Ha presenca feminina nos principais érgaos de gestdo (Diretoria e Conselhos) e Governanga da
Cooperativa?

Q23 Possui conselheiro profissional independente no conselho de administragdo?

Q24 E adotado o modelo de voto delegado por meio de delegados (ou coordenadores) de niicleos?

Q25 Possui diretor ndo associado integrante da diretoria executiva?

Q26 Existe um programa de participacdo dos colaboradores nos resultados?

Q27 Todos os associados da Cooperativa tém garantido o direito de voto, seja pleno ou restrito na
Assembleia Geral?

Q28 Todas as quotas-partes do Capital tém garantido seu reembolso em caso de demissao (retirada) ou
liquidacdo da Cooperativa?

Q29 Existe um Comité Ambiental de Sustentabilidade vinculado ao Conselho de Administracao?

Q30 A remuneracao dos Diretores esta vinculada ao desempenho ambiental?

FEITO POR: EM / /

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Neves (2022), Almeida e Santos (2014), Xie et al. (2018) e Li et al. (2020).




