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Credit Cooperatives and the National Anticyclical Effect. The cooperative perspective in
monetary policy.

Resumo Este artigo analisa a dindmica divergente entre bancos cooperativos e bancos comerciais em re-
lagdo a taxa bésica de juros. Contrariando a tendéncia dos bancos comerciais, os bancos cooperativos re-
gistraram impactos negativos em seus resultados devido as oscilagdes na taxa bdsica de juros. No entanto,
surpreendentemente, os bancos cooperativos demonstraram um crescimento mais robusto em meio a es-
sas circunstancias adversas. A pesquisa investiga os elementos subjacentes a essa resiliéncia, destacando
as estratégias Unicas e os valores cooperativos que impulsionam a expansdo dessas institui¢des financei-
ras. As descobertas evidenciam a capacidade dos bancos cooperativos de prosperar mesmo em cendrios
desafiadores, destacando sua relevancia dentro do panorama bancdrio e econdmico mais amplo.
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Abstract This article presents a comparative analysis of the financial performance of cooperative banks and
commercial banks concerning the fluctuations in the basic interest rate. In contrast to commercial banks,
cooperative banks experienced a negative impact on their earnings due to changes in the basic interest
rate. Surprisingly, despite these adverse outcomes, cooperative banks demonstrated a more robust growth
trajectory. The study delves into the underlying factors driving this resilience, highlighting the distinct
strategies and cooperative values that contributed to their sustained expansion. The findings underscore the
unique ability of cooperative banks to thrive amidst challenging economic conditions, emphasizing their
pivotal role within the broader banking and economic landscape.

Keywords: Cooperative banks; SELIC (Brazil’s Basic Interest Rate); performance; countercyclical. JEL
Code: G21, E43, CL31.

1. Introducao

O ano de 2020 foi marcado por uma guinada na politica monetaria mundial, com ciclos de
estimulos a liquidez para evitar o efeito mais negativo da pandemia sobre a capacidade nacional
de produgdo. No entanto, a inflacdo em escala global, gerou respostas mais lentas ou mais
rdpidas das autoridades monetdrias, o que impactou as economias locais e o0 mundo.

Assim, tanto a regulacdo bancéria, como as varidveis macroecondmicas, como a politica
monetdria sdo importantes para que o sistema financeiro propicie resultados de estimulo a pro-
ducdo. Neste artigo, iremos investigar o efeito da eficiéncia financeira nas cooperativas de cré-
dito nacional, e os impactos das politicas monetérias como juros e inflagdo sobre o resultado e
eficiéncia dessas cooperativas.

O resultado financeiro dos bancos comerciais obedece uma correlagdo com o ciclo do cré-
dito. Kern e Amri (2021) analisa a a correlagdo positiva entre o crédito e as eleicdes. Embora
vérios estudos em nivel de pafs tinico apontem para a existéncia dessa relagdo, a ligacdo entre
os ciclos eleitorais e a expansao do crédito o crédito governamental quanto o privado aumentam
significativamente nos anos eleitorais.

Nesse sentido, os dados deste artigo contemplam o ciclo eleitoral de 2018 a 2022. Mas o
indicativo da politica monetdria no Brasil vai na contramao das evidéncias internacionais.

Enquanto os juros nos EUA do ciclo de 2016 até 2020 encerraram na estabilidade (em
termos de média) mas com forte volatilidade, no Brasil, o ciclo eleitoral de 2018 até 2022,
provocou aumento médio nas taxas de juros. O impacto na economia do aperto monetdrio,
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conforme mostrado por Holmstrom e Tirole (1997), todas as formas de restricio de capital
(uma restri¢ao de crédito, um aperto de garantias ou uma restricdo de poupanca) afetam mais
severamente as empresas com menor capitalizacdo, mas que os efeitos nas taxas de juros e na
intensidade da monitorizacdo dependerdo das mudangas relativas nos vdrios componentes de
capital. A tendéncia, portanto, ¢ de aumento no desemprego, desigualdade e crescimento.

Além de dificuldades na rolagem da divida interna e externa, aumento na inadimpléncia,
reducdo na produgdo e produtividade do trabalho, o que reduz saldrios e pode gerar recessoes
profundas (Arellano, 2008).

Dados da crise financeira de 2008 mostram que, de acordo com Gerali et al. (2010) o setor
bancério e, especialmente, as taxas de juros rigidas atenuam os efeitos dos choques de politica
monetdria, enquanto a intermediac@o financeira aumenta a propagacdo de choques de oferta,
sendo que os choques originados no setor bancdrio explicam a maior parte da contracdo da
atividade econdmica em 2008, com choques macroecondmicos desempenhando um papel limi-
tado, e a destrui¢do inesperada do capital bancério pode ter efeitos substanciais na economia.

Com isso a literatura relevante indica que apertos monetéarios geram contradi¢iao da produ-
¢ao, emprego, renda e podem produzir ciclos ainda mais adversos no futuro.

Sobre a questdo local, e reducdo da assimetria informacional, Agarwal et al. (2009) des-
taca que a proximidade do mutudrio facilita a coleta de informacdes qualitativas, resultando em
um equilibrio entre a disponibilidade e a precificacdo do crédito, mais acessivel as empresas
proximas, embora com taxas de juros mais altas ceteris paribus, e revela evidéncias do uso
estratégico de informacdes privadas por parte dos bancos, porém a distancia prejudica a capaci-
dade de coleta de informacgdes proprietdrias e de criacdo de mercados locais, indicando que as
informacdes qualitativas necessdrias sao principalmente locais.

Jorda et al. (2013) indica que as recessdes econdmicas provocadas pelo ciclo do crédito
tendem a ter um custo econdmico e social maior. Os impactos foram medidos em termos de
PIB, investimentos, novos empréstimos, juros e inflacdo, e portanto, podem provocar efeitos
ainda mais graves, e retroalimentar a inflagcdo, no caso de um mal calibramento da politica de
juros.
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Do ponto de vista, de pequenos negdcios, Perez-Quiros e Timmermann (2000) encontra
evidéncias de que empresas menores exibem o maior grau de assimetria em seu risco durante
estados de recessdo e expansdo, o que se traduz em uma maior sensibilidade de seus retornos
esperados de acOes em relacdo a varidveis que medem as condi¢cdes do mercado de crédito.

Nesse sentido, existiriam falhas de mercado no crédito, que provocam efeitos mais danosos
sobre as empresas menores, dado seu maior grau de assimetria informacional. Somando-se isso
a uma questao de recessdo, temos um efeito ainda mais viesado em termos de crise financeira
para empresas menores, justamente aquelas que tendem a gerar mais empregos em economias
ainda em desenvolvimento (Chen e Zhang, 2010).

Nesse sentido, em um ambiente em que empresas tem acesso a crédito, € possivel afetar a
atividade econdmica hoje e no futuro (Fuerst, 1992) por meio da politica monetéria. E a lite-
ratura aponta para o papel do cooperativismo ou bancos comunitdrios no crescimento e desen-
volvimento econdmico. Contrariando inclusive o efeito de bancos estatais, que tendem a pro-
mover aumento do crédito direcionado para grandes institui¢des e empresas (Salvador, 2017).
No caso do cooperativismo, seu direcionamento para pequenas € médias empresas pode levar a
um resultado economicamente superior (Berger et al., 2004), principalmente em economias em
desenvolvimento.

Levando em consideragdo o contexto brasileiro, existe um efeito contdgio importante no
mercado financeiro entre Brasil e Estados Unidos, havendo evidéncias significativas de que a
taxa de juros dos EUA (US Fed Funds rate), inflacao brasileira, a taxa de juros brasileira e fato-
res de confianga do mercado, que podem ser influenciados por eventos politicos e econdmicos
internos e externos, afetam a estrutura da divida brasileira (Liu e Spencer, 2013).

Conforme observa-se na figura 1 o mercado brasileiro reagiu de forma priméria a subida
de juros nos mercados internacionais, como forma de combate inflaciondrio. No entanto, os
EUA passavam por um ciclo eleitoral, o que segundo Kern e Amri (2021) tem a ver com o
comportamento dos governantes que aumentam a oferta de crédito para estimular a economia e
aumentar suas chances de reelei¢do. Este fendmeno é conhecido como ciclo de crédito eleitoral
e € influenciado pela situacdo financeira das instituicdes, politica e regides.

No entanto, no mercado brasileiro, existem diversas alternativas de investimentos necessa-
rias para melhoria do bem-estar social e também da eficiéncia e produtividade. (Luz et al., 2015)
investiga a possibilidade de geracdo de energia através dos residuos sélidos urbanos, com im-
pactos ambientais positivos, no que tange a despolui¢do do ar, 4gua e solo, bem como geragao
de empregos diretos e indiretos. A viabilidade depende ndo apenas do tamanho dos municipios
mas também da taxa minima de atratividade, que tornou as simulagdes vidveis apenas dentro de
um intervalo de 7,5% até 15,8% ao ano (a.a.). Nesse sentido, segundo as simulagdes apresen-
tadas na figura 2 para a Selic, s6 ocorreria de acordo com as estimativas depois de 2027, dado
que a taxa de juros ainda estaria acima de 8% até as ultimas previsdes feitas em ago/2023.

Nesse contexto, os juros e a politica monetdria, alimentada por um mercado de crédito que
consiga promover o fluxo financeiro ajustado para as médias e pequenas empresas, Sa0 um
ponto fundamental para o desenvolvimento econdmico (Fuerst, 1992).

Tal questdo € discutida por Glocker e Towbin (2015), que mostra que o Brasil vai na contra
mao das evidéncias internacionais. As reservas compulsorias sao utilizadas pois afetariam prin-
cipalmente o empréstimo bancdrio doméstico. Quando os bancos t€ém que manter mais reservas
compulsdrias, eles podem reduzir a quantidade de empréstimos oferecidos, o que pode afetar a
atividade econdmica em geral, afetando, por exemplo, o0 investimento, 0 consumo € 0 emprego.
Nesse sentido, € discutido no paper que o controle inflaciondrio pode ser alcancado por meio de
varios canais, cada um com suas limita¢des e vantagens. Os juros sdo amplamente reconhecidos
como uma ferramenta importante para controlar a inflacdo, mas o uso exclusivo de juros altos
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Figura 2
Estimativa a partir de dados semanais do Boletim Focus
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pode ter efeitos colaterais indesejaveis, como a apreciacao da moeda local e o aumento do custo
de empréstimos para familias e empresas.

Nesse sentido, o controle monetério pode ser exercido pelas reservas compulsdrias que aju-
dam a evitar a criagdo excessiva de crédito, que pode ser um fator importante na inflacdo, ao
reduzir a volatilidade do crédito e aumentar a confianca financeira em um sistema bancario
(Glocker e Towbin, 2015).

Nossa ideia central € identificar efeitos macroecondmicos na gestdo financeira das coopera-
tivas. Quais os impactos sobre o retorno, custos, lucratividade (sobras) e operacdes de crédito,
spread financeiro e demais varidveis de desempenho, a partir das medidas de contracao de cré-
dito e descontrole monetério?

Identificamos afeitos de resili€éncia na gestdo, em que mesmo sobre o aperto monetério,
o spread e o retorno médio do cooperativismo se elevou, o que condiz com um movimento
anti-ciclico de manuten¢ao do crédito. Conforme Chen e Zhang (2010) predica, os bancos co-
operativos tendem a ter crédito direcionado para as pequenas € microempresas, fortalecendo o
resultado econdmico e a geracdo de produgdo e emprego.

Este artigo € divido em seis sec¢des, que a partir da introducdo sdo: o referencial tedrico na
qual exploraremos o efeito do sistema financeiro sobre as economias locais e também o papel do
cooperativimos de crédito, os dados que iremos apresentar uma coletania dos dados financeiros
apresentados pelo BACEN e analisados pela OCB!, depois a sessdo da metodologia, depois os
resultados e por fim a conclusdo na qual finalizamos o artigo.

'Organizacdo das Cooperativas Brasileiras
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2. Referencial Teorico

O movimento cooperativista tem sua origem nas necessidades dos agricultores, artesdos e
operdrios se organizarem como forma de defesa frente as situagdes de mercado. A Cooperativa
de Consumo do Pioneiros de Rochdale, criada em 1843, é considerada a mais expressiva concre-
tizagcdo do pensamento cooperativista. Seus 28 fundadores pretendiam melhorar suas condigdes
de vida e realizar uma reforma social mais ampla. Eles se reuniram, formataram um estatuto
social, enumeraram principios e determinaram valores sociais. A cooperativa cresceu, atendeu
suas necessidades de consumo e existe até hoje, 150 anos depois, embasando todas as coopera-
tivas do mundo (Silva et al., 2005).

O cooperativismo de crédito no Brasil teve inicio em 1902, em Nova Petrépolis (RS), a
partir do trabalho missionario do padre jesuita Teodoro Amstadt, que divulgava a doutrina co-
operativista na regido de colonizac@o alema do Rio Grande do Sul. A primeira cooperativa de
crédito surgiu nessa regido baseada no modelo agricola alemao. A partir dessa iniciativa, 0 mo-
vimento de crédito rural cresceu e se expandiu por todo o pais, com destaque para o estado
gadcho que até organizou uma central responsavel pela monitoracdo de todas as singularidades.
Paralelamente, principalmente nas regides Sul e Sudeste existiam cooperativas do tipo Luzzati,
sociedades baseadas no modelo italiano de crédito cooperativo que aceitavam todas as catego-
rias econdmicas em seu quadro social (Silva et al., 2005).

Jacques e Gongalves (2016) argumenta que as cooperativas de crédito t€m uma importan-
cia singular para a sociedade brasileira, ja que promovem a aplicacdo de recursos privados e
assumem o0s correspondentes riscos em favor da propria comunidade na qual se desenvolvem.
Esse setor tem crescido em importancia nos ultimos anos, proporcionando inclusio financeira
para parcela da populacdo de menor poder aquisitivo, gerando emprego e renda, auxiliando na
reducdo da pobreza e se constituindo em um importante elemento no incremento econdmico
de regides estagnadas. Porém, apesar dos avangos, ainda ha uma baixa representatividade em
termos do percentual do volume de crédito oferecido pelo Sistema Financeiro Nacional quando
comparado a economias mais maduras.

As cooperativas de crédito sdo importantes institui¢des financeiras que prestam servigos fi-
nanceiros a seus membros-proprietarios com base em principios de ajuda mutua, solidariedade
e cooperacgdo. Elas desempenham um papel importante no mercado financeiro, aumentando a
participacdo dos pequenos poupadores no sistema bancario e promovendo o desenvolvimento
econdmico e social das comunidades locais. A importancia econdmica e social das cooperati-
vas de crédito pode ser ilustrada pelo nimero de membros dessas cooperativas, que aumentou
significativamente no Brasil nas dltimas décadas (Carvalho et al., 2015).

O papel da universalizagdo e contra a exclusdo financeira foi investigado por Solo (2008).
De acordo com o artigo, os motivos para a baixa inclusdo financeira sao a falta de resposta das
institui¢des financeiras formais a maioria da populacao, especialmente os pobres, que pagam um
prémio pelos servicos financeiros no setor informal, e a concentracdo de riscos das institui¢des
financeiras formais em uma pequena parte da populagao, resultando na falta de investimentos
em melhorias nos bairros de baixa renda e, por sua vez, perpetuando este ciclo de pobreza.
Além disso, a tendéncia crescente de os bancos investirem em papéis governamentais reduz a
capacidade de agregacdo de poupanca e, consequentemente, investimentos agregados, prejudi-
cando o crescimento econdmico. A exclusao financeira também parece perpetuar a distribuicao
regressiva de renda, resultando em uma redistribuicdo da renda dos pobres para os ricos, nao
sendo desejavel em paises em desenvolvimento com alta porcentagem de populacdo abaixo do
nivel de pobreza.

Solo (2008) menciona que as cooperativas de crédito podem ter um potencial significativo
para melhorar a inclusdo financeira, ja que seu modelo de negdcio permite uma participagao
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mais inclusiva dos membros em compara¢do com os bancos tradicionais. Além disso, as coo-
perativas de crédito sdo geralmente mais inclinadas a trabalhar com empreendedores de baixa
renda que podem ter dificuldades em obter crédito de bancos comerciais.

Além disso, as cooperativas de crédito tem um trabalho decisivo no desenvolvimento econd-
mico, a partir da sua relacdo de governanca e capacidade de serem reguladas. O que abre cami-
nho para que as cooperativas liderem o desenvolvimento econdmico de determinadas regioes,
identificando novas oportunidades para os cooperados (Bebbington et al., 2008).

No entanto, Carvalho et al. (2015) investigou os fatores que afetaram a saida do mercado
das cooperativas de crédito singulares brasileiras de 1995 a 2009 e lista os determinantes dos
diversos tipos de saida do mercado. Os autores buscam identificar se a rentabilidade € um fator
significativo para a sobrevivéncia da cooperativa de crédito, mas os resultados mostram que nao
ha evidéncias estatisticas que garantam essa correlagao.

A resiliéncia do cooperativismo de crédito em periodos de crise econdmica € um dos prin-
cipais temas de estudos sobre o setor. Alguns estudos apontam para melhora no ambiente de
gestdo, inclusive na questio da responsabilidade social, através da reduc@o do spread bancério
para companhias com viés social (Bae et al., 2018).

A politica monetdria tem um papel fundamental no desempenho das cooperativas de crédito.
A politica monetdria refere-se as acdes dos bancos centrais para controlar a oferta de moeda e a
inflagcdo, afetando diretamente as taxas de juros e a disponibilidade de crédito no mercado. Nesse
sentido, as politicas monetérias podem influenciar a capacidade das cooperativas de crédito de
oferecer crédito e a qualidade do crédito oferecido (Fritsch, Bagley e Nee, 2021).

A literatura sobre a politica monetdria e o cooperativismo de crédito indica que taxas de
juros altas tém impacto negativo na rentabilidade das cooperativas de crédito, em especial no
indice de retorno sobre o ativo (ROA) e o indice de retorno sobre o patrimodnio (ROE) (Gloc-
ker e Towbin, 2015). No entanto, os efeitos negativos da politica monetéria sdo atenuados pela
resiliéncia das cooperativas de crédito em manter suas linhas de crédito ativas em periodos de
instabilidade financeira (Berger et al., 2014). Alguns estudos destacam ainda o papel anticiclico
das cooperativas de crédito em promover o empréstimo durante periodos de recessdo, contri-
buindo para manter o crédito disponivel para as comunidades locais (Fritsch, Bagley e Nee,
2021).

Em resumo, a literatura sobre o cooperativismo de crédito destaca a importancia das coo-
perativas no fomento do desenvolvimento econdmico local e inclusdo financeira. Além disso,
aponta-se para a resiliéncia das cooperativas de crédito em periodos de crise econdmica e a
relevancia das politicas monetdrias para o desempenho dessas institui¢des financeiras.

3. Dados

Os dados coletados sdo provenientes do BACEN e sdo tabulados e estruturados pela OCB.
A andlise financeira contempla dados de 2018 até 2022, com periodicidade trimestral, no que
tange o consolidado financeiro de 27 estados e das 5 regides do Brasil, acrescida do consolidado
nacional. Ao todo sdo 945 cooperativas monitoradas e fazem parte do painel.

Os dados financeiros e econdmicos das cooperativas sdo complementados com dados de
inflacdo e juros da economia brasileira, mensurando assim o impacto da politica monetdria
sobre as cooperativas de crédito.

Os dados serdo inserido no modelo apresentado na se¢do metodologia que ird identificar,
sob algumas hipdteses, o efeito de tais politicas nos resultados das cooperativas, e também no
volume de crédito concedido. Este, conforme Holmstrom e Tirole (1997) encolhe de maneira
viesada para as micro e pequenas empresas, o que refor¢a o ciclo negativo na economia, com
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aumento do desemprego, desigualdade e pode ainda provocar queda na produtividade e reducdo
salarial.

Do ponto de vista temporal, o crescimento médio dos ativos ou total investido sob a forma
de cooperativismo de crédito cresceu 150% em média, em um espaco de 4 anos. Estes 4 foram
marcados em 2, por uma pandemia e uma contracao de crédito, em 2020 e 2021 respectivamente
(figura 3).

Além disso, a renda média real da populacao caiu, e houve aumento na inadimpléncia média
percebida pelo sistema financeiro.

Figura 3
Ativos Totais das Cooperativas
Ativo Total das Cooperativas de Crédito

25 Bilhdes q
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2019 2020 2021 2022 2023
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O crescimento das cooperativas pode ser observado também pelas regides, conforme segue
o gréfico abaixo:

No total de quase 945 cooperativas monitoradas, temos que as regides Sul, Sudeste e Centro-
Oeste concentraram parte relevante do crescimento dos ativos cooperativos.

Parte da concentracdo deste crescimento tem a ver com o papel histérico da formacao do
cooperativismo, que tem uma relagao histérica com o Sul do pais, de Oliveira Dias e Teles
(2019) argumenta que a Resolucdo 4.434/2015, por exemplo, criou uma nova classificacao de
cooperativas de crédito de acordo com seu desempenho e risco de exposi¢do, o que tem relagdo
com o rapido crescimento do cooperativismo desde entdo.

Ainda segundo Silva et al. (2017) as cooperativas de crédito t€m sido uma alternativa para
regides com baixa penetragdo bancdria e menor desenvolvimento econdmico, preenchendo uma
lacuna deixada por institui¢des financeiras maioritdrias no mercado. Isso sugere que as coopera-
tivas de crédito podem estar crescendo em regides menos desenvolvidas e com menor presenga
de outras institui¢cdes financeiras.

As cooperativas de crédito tém expandido seus servi¢os bancdrios e se tornado uma alter-
nativa ao sistema bancério nacional na provisdo de demandas de crédito para regides que nao
possuem agéncias bancdrias. Além disso, o estudo também aponta que a continua expansao
do setor demonstra a importancia das cooperativas no mercado e a andlise de seu desempenho
financeiro se torna relevante na medida em que seus incentivos para a expansao divergem de
outras instituicoes financeiras (Silva et al., 2017).
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Cooperativismo de Crédito e o Efeito Anticiclico Nacional

Figura 4
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Agora apresentamos a metodologia que define as hip6teses e as suas conclusdes empiricas
que sustentam os resultados encontrados.

4. Metodologia

Os resultados sdo sustentados por um modelo em painel para as cooperativas de crédito,
conforme (Nauleau, 2014) apresenta um modelo logistico para estimar os efeitos sobre a decisdao
de investimento em efici€éncia energética.

Sobre os non-performing loans (NPL), Radivojevic et al. (2017) emprega diferentes técnicas
econométricas para analisar a relacdo entre a qualidade dos empréstimos bancérios e diversas
variaveis explicativas, a partir da estrutura de painel, o autor descreve que a taxa de desem-
prego (UNR) e o retorno sobre ativos (ROA), t€ém um impacto significativo na qualidade dos
empréstimos.

No (Islam e McGillivray, 2020) apresenta uma andlise empirica do impacto da desigualdade
de riqueza e renda na taxa de crescimento do PIB per capita. Os autores utilizam um modelo
GMM de sistemas dindmicos para analisar dados de 45 paises no periodo de 2000 a 2012. Os
resultados mostram que a desigualdade de riqueza tem um impacto negativo significativo no
crescimento do PIB per capita, enquanto a desigualdade de renda ndo apresenta efeito esta-
tisticamente significativo. Outros fatores, como a taxa de investimento, a educacdo, a abertura
comercial e o crescimento populacional, também sdao considerados e mostram efeitos positivos
no crescimento econdmico.

O método de estimagdo € baseado em GMM que € utilizado de maneira frequente, princi-
palmente sobre a presenca de heterogeneidade e viés de endogeneidade nas estimagdes. Como
estamos falando de um modelo que utilizard medidas financeiras como varidveis endogenas e
exdgenas, podemos ter algum tipo de problema, que seria nao testdvel a luz do método de painel
usual. Além disso, possui mais eficiéncia do que o método de IV (Baum et al., 2003) e também
lida melhor com restri¢des estaciondrias, podendo servir como um método melhor para esti-

mar relagdes causais em séries que possuem componente idiossincratico temporal (Bond et al.,
2001)
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Ayt = 0Ay; ;1 + B'AXi + Ag;; (D

onde, A representa o operador de primeira diferenca. O método é consistente € porque utiliza
a informac@o dos momentos das varidveis para estabelecer as relacdes de causalidade entre elas.
Ele € capaz de lidar com problemas de endogeneidade e erro de medida nos dados, pois utiliza
varidveis instrumentais para capturar variacdes exdgenas das varidveis endogenas. Além disso,
0 GMM € um método ndo paramétrico, o que o torna robusto a presenca de distribui¢cdes nao
normais dos dados (Islam e McGillivray, 2020).

Precisamos cobrir, no entanto, as seguintes hipdteses para garantir a identificacdo correta
dos efeitos estimados:

1. Exogeneidade dos instrumentos: os instrumentos usados na estimagdo do modelo GMM
devem ser exdgenos e ndo correlacionados com o termo de erro. Isso garante que os
instrumentos capturam variagdes exdgenas das varidveis endogenas.

2. Suficiéncia dos instrumentos: o numero de instrumentos deve ser suficiente para garantir
a validade das estimativas dos parametros do modelo. O nimero de instrumentos deve ser
maior ou igual ao numero de varidveis endogenas.

3. Condigdes de orthogonalidade: as varidveis instrumentais devem estar ortogonais ao termo
de erro. Isso significa que o valor esperado do produto das varidveis instrumentais € o
termo de erro deve ser igual a zero.

4. Distribuicao dos erros: os erros devem ser distribuidos de forma independente e idéntica
(iid) com média zero e variancia finita.

5. Adequacdo do modelo: € preciso escolher um modelo que descreva adequadamente a
relacdo entre as varidveis endogenas e instrumentais. E importante que o modelo seja
especificado corretamente para garantir a correta identificagao.

Com base nas hipéteses, que podem ser adequadas também ao modelo em dados em painel
(Croissant e Millo, 2008), que serdo estimados para comparagdo com os resultados a partir da
metodologia proposta por Fritsch, Pua e Schnurbus (2021).

A estimacdo da equacao por painel é dada por:

yir = Po+ i Xi + € + 0 (2)

onde o € um fator idiossincratico e de média zero.

5. Resultados

Nesta sec@o apresentaremos os resultados do modelo gmm gmm discutindo os efeitos da
politica monetdrias sobre as principais varidveis macroecondmicas do cooperativismo de cré-
dito.

A tabela 2 demonstra os resultados do modelo em painel, estimado através da equacdo 2
e ao analisarmos os resultados, percebe-se que a selic tem efeito negativo sobre os indices de
rentabilidade sobre o ativo roa e sobre o patrimdnio liqudo roe. Isso condiz com os resultados
propostos por (Glocker e Towbin, 2015; Berger et al., 2004), e um resultado negativo sobre a
rentabilidade da politica monetdria, pode provocar uma mudanga na dindmica de novos emprés-
timos e também no rebalanceio da carteira.
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Assim, a selic tem um impacto positivo na melhora do rating da carteira, € um impacto
negativo na média para o spread bancario. (Holmstrom e Tirole, 1997) explica este efeito a
partir da mudanga no custo de capital, o que torna mais dificil para empresas (e pessoas) com
perfil de crédito pior adquirirem novos empréstimos.

No entanto, o resultado fundamental do exercicio de painel vem do impacto positivo da selic
sobre o volume de crédito, indicando que, na média, a cada 1 p.p. de aumento na selic, tem-
se um aumento de 0.5 p.p. no percentual de volume de crédito sobre o ativo sob a gestdo das
cooperativas de crédito. Esse fato, mostra o resultado anti-ciclico do cooperativismo de crédito.

Para a estimacdo em GMM, os resultados sao reportados na tabela 3 indicando que o volume
de crédito aumenta com a selic, através do efeito estimado de reducao de curto prazo no spread,
e na melhora do rating dos empréstimos. Além disso, hd um efeito de médio prazo sobre os
NPLs, o que corrobora o efeito estimado na melhora do rating e redu¢do do spread.

6. Conclusao

Este artigo teve como objetivo discutir a literatura de crédito e banking mundial e identi-
ficar padrdes de respostas a politica monetaria. O foco principal € entender o papel do crédito
cooperativo e principalmente identificar quais foram as respostas da cooperativas a mudanca
na politica monetdria brasileira que promoveu o maior aumento de juros reais do mundo no
periodo analisado.

Como uma forma alternativa de instituicao financeira as tradicionais, as cooperativas de cré-
dito surgiram hd algumas décadas e vém apresentando um crescimento significativo no Brasil
nos dltimos anos, especialmente em periodos de incertezas econdmicas. Neste artigo, explora-
mos a resiliéncia do cooperativismo de crédito frente a crises econdmicas, especialmente em
relacdo ao papel das politicas monetarias aplicadas pelo governo.

A anélise de dados financeiros e econdmicos indica que as cooperativas de crédito optam por
um movimento anticiclico de manuten¢do do crédito em periodos de descontrole monetario e
aperto financeiro por parte do governo. Isso significa que ao invés de enxugar seus empréstimos,
como fazem outras institui¢des financeiras, as cooperativas de crédito redobram seus esforcos
para manter as linhas de crédito ativas, o que contribui para manter a economia local funcio-
nando e diminuir o impacto negativo da politica monetdria sobre o crescimento econdmico.

A andlise dos dados também aponta para a associagdo das cooperativas de crédito com a
promoc¢do da inclusdo financeira e o fortalecimento da economia e geragdo de emprego, ao
terem como foco empréstimos direcionados para pequenas e micro empresas, que representam
grande parte do segmento produtivo da economia brasileira. O movimento de crescimento do
ativo das cooperativas de crédito no pais nos ultimos anos demonstra que essas instituicoes t€m
sido uma alternativa vidvel e competitiva aos bancos tradicionais.

A politica monetdria tem um papel importante no desempenho das cooperativas de crédito,
impactando diretamente na concessdo de novos empréstimos e na qualidade do crédito ofere-
cido. O modelo apresentado neste artigo considera as hipéteses sobre o impacto das politicas
monetdrias nas varidveis macroecondmicas do cooperativismo de crédito. A estimag¢do do mo-
delo sugere que a taxa Selic tem efeito negativo sobre os indices analisados, mas que este efeito
¢ atenuado pela presenca das cooperativas de crédito locais, que seguem operando com resili-
éncia nos periodos de aperto financeiro.

A conclusdo deste estudo € que as cooperativas de crédito tém potencial para se consolidar
como uma alternativa competitiva e sustentdvel no mercado financeiro brasileiro, contribuindo
para a inclusdo financeira e o fortalecimento dos pequenos e médios empreendimentos. A resili-
éncia apresentada pelo setor ao longo dos anos e especialmente em periodos de crise econdmica
reforca a importancia dessas instituigcdes como agentes de mudanga na economia brasileira. A
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relacdo das cooperativas de crédito com a politica monetaria e seus efeitos sobre a economia se-
rdo alvo de andlises futuras, visando aperfeicoamento dos modelos e a¢des que possam ampliar
a inclusdo financeira e o fortalecimento da economia local.
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