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O Cooperativismo em Portugal: da Utopia a Realidade

Genealogia institucional e economia politica do cooperativismo de crédito: o caso

do SICAM

Resumo

A presente dissertacéo investiga o cooperativismo de crédito enquanto forma institucional historicamente
situada e dotada de racionalidade econémica prépria. Partindo de uma reconstrucao genealdgica que
articula tradicdes de apoio mutuo, socialismo utopico, mutualismo proudhoniano e modelos cooperativos
de matriz raiffeiseniana, o estudo mostra que o cooperativismo emerge, ao longo do tempo, como
resposta a autonomizacao rentista da financa e como tentativa de reinscrever o crédito em logicas de

reciprocidade, servico e governacao democratica.

A analise da evolucao portuguesa, da Geracado de 70 ao Estado Novo, do PREC ao regime financeiro
europeu, permite compreender como o SICAM se consolidou como dispositivo de coordenacao
prudencial capaz de compatibilizar autonomia local, solidariedade institucional e disciplina sistémica.
Com base neste enquadramento, o capitulo tedrico sistematiza uma economia politica do cooperativismo
financeiro, centrada nos direitos de propriedade, no capital paciente, na proximidade informacional e na

governacao policéntrica.

A investigacdo empirica utiliza séries longas (2008-2024) para avaliar empiricamente trés hipdteses: (1)
vantagem prudencial do SICAM em contexto de stress; (2) resisténcia territorial e continuidade do
financiamento produtivo; (3) tensdo contemporanea de banalizacdo, expressa na convergéncia para
métricas de eficiéncia e padrdes de rentabilizacdo tipicos da banca comercial. Os resultados sugerem
que o SICAM reune, simultaneamente, resiliéncia prudencial, inscricao territorial e pressdes isomorficas

gue comprimem a sua diferenca cooperativa.

No fecho, discute-se a pertinéncia da nocao de Republica Associativa como horizonte conceptual

heuristico para pensar arquiteturas financeiras mais plurais, prudentes e socialmente vinculadas.

Palavras-chave: Cooperativismo de crédito; Economia politica do crédito; SICAM; Capital paciente;

Governacao policéntrica; Financeirizacdo; Banalizacao; Republica Associativa.
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Cooperativism in Portugal: From Utopia to Reality

An Institutional Genealogy and Political Economy of Credit Cooperativism: The

SICAM Case

Abstract

This dissertation examines credit cooperativism as a historically embedded institutional form endowed
with its own economic rationality. Drawing on a genealogical reconstruction that brings together traditions
of mutual aid, utopian socialism, Proudhonian mutualism, and Raiffeisen-type cooperative models, the
study shows that cooperativism has recurrently emerged as a response to the rentier-driven autonomy
of finance and as an attempt to re-embed credit within logics of reciprocity, service, and democratic

governance.

The analysis of the Portuguese trajectory, from the Geracao de 70 to the Estado Novo, from the
revolutionary period to the European financial regime, helps to explain how the Integrated System of
Agricultural Credit Mutuals (SICAM) was consolidated as a prudential coordination device capable of
reconciling local autonomy, institutional solidarity, and systemic discipline. On this basis, the theoretical
chapter systematises a political economy of cooperative finance centred on property rights, patient

capital, informational proximity, and polycentric governance.

The empirical investigation draws on long-run series (2008-2024) to empirically assess three
hypotheses: (1) a prudential advantage of SICAM under conditions of systemic stress; (2) territorial
resilience and continuity of productive lending; and (3) contemporary pressures of banalisation,
expressed through convergence towards efficiency metrics and fee-based revenue patterns typical of
commercial banking. The results suggest that SICAM simultaneously exhibits prudential resilience,

territorial embeddedness, and isomorphic pressures that constrain its cooperative distinctiveness.

In the concluding discussion, the relevance of the notion of the Associative Republic is examined as a
heuristic conceptual horizon for thinking about more plural, prudent, and socially embedded financial

architectures.

Keywords: Credit cooperatives; Political economy of credit; SICAM; Patient capital; Polycentric

governance; Financialization; Isomorphic pressures; Associative Republic.
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Introducéo

A presente dissertacdo parte de uma intuicado simples, mas teoricamente exigente: a de que o
cooperativismo de crédito constitui, simultaneamente, uma heranca histérica e uma possibilidade
institucional. Heranca, porque se enraiza em tradicdes intelectuais, sociais e econdmicas que
procuraram, desde o século XIX, subordinar a logica financeira a formas mais densas de reciprocidade,
autogovernacdo e servico. Possibilidade, porque, apesar de inscrito num campo bancario
crescentemente padronizado, regulado e financeirizado, continua a projetar a hipdtese de uma
arquitetura financeira alternativa, fundada na mutualidade, na proximidade territorial € na contencao da

fragilidade sistémica.

Neste sentido, a dissertacao insere-se explicitamente no debate da Economia Social sobre a capacidade
das formas organizacionais nao capitalistas de produzir racionalidades econdémicas distintas num
contexto marcado por financeirizacao, convergéncia institucional e adensamento regulatorio. Em
particular, interroga até que ponto o cooperativismo de crédito pode ser entendido como forma
institucional dotada de mecanismos proprios de disciplina economica, orientacao territorial e ligacao a
economia real, ainda que permanentemente tensionada pelas exigéncias de viabilidade, eficiéncia e

conformidade prudencial.

A partir desta intuicao, a investigacao foi organizada em torno de uma questao central: o cooperativismo
de crédito portugués, corporizado no Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo (SICAM), pode ainda
ser entendido como forma institucional distinta, dotada de racionalidade econédmica propria, ou tornou-
se, ao longo das ultimas décadas, uma variante funcionalmente convergente do modelo dominante da
banca comercial? Por outras palavras, estaremos perante uma sobrevivéncia adaptativa de baixa
intensidade ou perante uma diferenca institucional substantiva, ainda que contingente, incompleta e
tensionada, com impactos proprios em matéria de prudéncia financeira, inscricdo territorial e

financiamento produtivo?

Apesar da vasta literatura sobre cooperativismo, estabilidade bancaria e diversidade institucional, sdo
ainda relativamente escassos os estudos que articulem, num mesmo enquadramento analitico, trés
dimensodes frequentemente tratadas de forma separada: a resiliéncia prudencial das cooperativas de
crédito em contexto de crise, a sua inscricao territorial e funcao econodmica substantiva, e as pressoes

contemporaneas de convergéncia institucional e banalizacdo induzidas pela financeirizacao e pela
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padronizacao regulatéria. Esta lacuna é particularmente visivel no contexto portugués, onde o SICAM
constitui um caso empirico relevante, mas ainda insuficientemente explorado a luz de uma economia

politica do crédito.

Responder a esta questdo exigiu recuar antes de avancar. Em vez de partir de definicdes normativas do
cooperativismo ou de modelos ideais de Economia Social, a dissertacdo opta por uma reconstrucio
genealdgica e institucional das condicdes que tornaram o cooperativismo pensavel como forma
economica distinta. Assim, a primeira parte revisita os contributos que permitiram transformar a
cooperacao em forma econdmica: a critica ao social-darwinismo e a centralidade do apoio mutuo; as
formulacdes dos socialistas utépicos sobre associacao e reorganizacdo da producdo; o mutualismo
proudhoniano e a sua deslocacao decisiva da analise para a esfera do crédito; e, finalmente, as solucdes
organizacionais de Rochdale e Raiffeisen, que deram corpo operativo a intuicdo de que a economia pode

ser governada também a partir da associacao.

Esta genealogia ndo cumpre apenas uma funcao histérica. Ela esclarece por que razdo o cooperativismo
de crédito emergiu repetidamente como resposta institucional a problemas persistentes da
intermediacdo financeira (racionamento, assimetrias de informacdo, instabilidade, disciplina e
territorializacao) e fornece o pano de fundo conceptual necessario para compreender a sua reatualizacdo

contemporanea num contexto de capitalismo financeiro avancado.

A segunda parte desloca a analise para o caso portugués, mostrando que o cooperativismo nao foi
importado de forma acritica nem evoluiu segundo uma trajetéria linear. A sua histéria resulta da
intersecdo entre formulacdes doutrinarias (da Geracdo de 70 a Antdnio Sérgio), praticas associativas
dispersas, experiéncias prolongadas de tutela estatal (Estado Novo), momentos de rutura participativa
(PREC) e, finalmente, da recomposicdo organizacional do setor financeiro no contexto democratico e
europeu. Neste quadro, o SICAM adquire inteligibilidade como resposta histérica ao dilema entre
fragmentacao local e viabilidade sistémica, mediante a construcdo de um dispositivo de coordenacéo
prudencial capaz de compatibilizar autonomia das Caixas, solidariedade institucional e disciplina

financeira do conjunto.

Com base nesta dupla fundacao, genealdgica e histdrico institucional, a terceira parte da dissertacao
sistematiza uma economia politica do cooperativismo financeiro, centrada na reconfiguracao dos direitos
de propriedade, na formacao de capital paciente, na proximidade informacional e na governacao

policéntrica. Este enquadramento permite formular expectativas teoricamente informadas sobre o



comportamento das cooperativas de crédito sob condicoes de incerteza, pressao concorrencial e stress

sistémico, evitando leituras moralizantes ou essencialistas da diferenca cooperativa.

A partir desta grelha, sao formuladas trés hipoteses centrais, posteriormente confrontadas com evidéncia
empirica: (i) a existéncia de uma vantagem prudencial do SICAM em contexto de stress sistémico; (ii) a
sua resisténcia territorial e continuidade do financiamento a economia produtiva; e (iii) a presenca de
pressdes contemporaneas de convergéncia institucional e risco de banalizacao, traduzidas na
aproximacao a meétricas convencionais de eficiéncia e padroes de rentabilizacao tipicos da banca

comercial.

A investigacao empirica adota uma abordagem comparativa, descritiva e longitudinal, baseada em séries
longas (2008-2024) e na leitura por subperiodos, confrontando o comportamento do SICAM com o da
banca residente total enquanto contrafactual institucional agregado. A analise ndo pretende estabelecer
relacdes causais estritas, mas avaliar em que medida os padroes observados sdo compativeis com as
hipoteses formuladas, reconhecendo explicitamente as limitacdes inerentes a um desenho observacional

e a auséncia de modelizacao economeétrica.

Entre resiliéncia prudencial, inscricao territorial e pressdes de convergéncia, emerge o horizonte
conceptual da Republica Associativa. Este conceito nao é mobilizado como modelo acabado nem como
programa normativamente dedutivel da evidéncia empirica apresentada, mas como conceito limite
heuristico para pensar arquiteturas financeiras mais plurais, prudentes e socialmente vinculadas. O caso
do SICAM sugere, assim, a plausibilidade, historicamente situada e institucionalmente condicionada, de
uma forma de intermediacao financeira que reinscreve o crédito nas necessidades substantivas da

economia real, sem se colocar exterior ao campo regulado e financeirizado em que opera.

Seguindo este enquadramento, a dissertacao organiza se em trés movimentos complementares. A
Primeira Parte reconstréi a genealogia intelectual e institucional do cooperativismo, esclarecendo os
problemas fundadores que o tornam inteligivel como forma econdmica distinta. A Segunda Parte analisa
a evolucdo do cooperativismo de crédito em Portugal, identificando ruturas, processos de tutela e
recomposicoes organizacionais que moldaram a emergéncia do SICAM. A Terceira Parte articula estes
contributos num enquadramento de economia politica do crédito e confronta empiricamente trés
hipoteses relativas a prudéncia, a territorialidade e as tensées contemporaneas de banalizacao do

cooperativismo financeiro.
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O objetivo ultimo é examinar o cooperativismo de crédito como alternativa institucional historicamente
situada, avaliando em que medida o SICAM constitui, simultaneamente, um caso de resiliéncia empirica
e um laboratdrio analitico para pensar configuracoes financeiras mais plurais, prudentes e socialmente
inscritas. Em ultima instancia, trata-se de uma investigacao sobre o lugar que o crédito pode ocupar
numa economia democratica e sobre as condicdes institucionais em que a tradicao cooperativa pode

ainda contribuir para o seu reenquadramento.

Parte | — Genealogia Intelectual do Cooperativismo

A presente parte reconstroi as origens intelectuais e a genealogia do cooperativismo, com o objetivo de
identificar os problemas fundadores a partir dos quais esta tradicao se tornou pensavel como forma
economica e social distinta. Mais do que oferecer uma histdria exaustiva das doutrinas cooperativas,
pretende-se isolar 0s nucleos conceptuais que atravessam a sua formacéo (cooperacédo, associacao,
reciprocidade, crédito, propriedade e autogovernacao) e mostrar como estes se articulam, desde cedo,
com a critica da subordinacdo da economia a logica rentista e com a procura de formas institucionais

alternativas de organizacdo do trabalho e da circulacao.

Esta reconstrucdo genealdgica é necessaria para compreender, nos capitulos seguintes, por que razao
0 cooperativismo de crédito nao deve ser entendido como simples remanescéncia historica ou expressao
periférica da economia social, mas como resposta institucional reiterada a problemas persistentes da

intermediacao financeira e da governacao economica.

1 - A Génese Intelectual do Cooperativismo

O presente capitulo inicia a reconstrucdo genealdgica do cooperativismo a partir de uma questao
fundamental: em que condicOes historicas e conceptuais se tornou pensavel a cooperacdo como
principio legitimo de organizacao economica. Mais do que descrever uma sucessao de autores ou
experiéncias, procura-se identificar os problemas matriciais que atravessam a emergéncia do imaginario
cooperativo: a critica do individualismo competitivo, a valorizacdo da associacao, a recusa da renda

improdutiva e a procura de formas alternativas de coordenacéo entre trabalho, circulacéo e crédito.

Neste percurso, interessa menos reconstituir uma tradicao homogénea do que mostrar como, desde as

primeiras formulacées do socialismo associativo até a elaboracdo mutualista de Proudhon, se vai
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formando um Iéxico politico e econdmico que tornara possivel, mais tarde, pensar o cooperativismo de

crédito como forma institucional propria.

1.1 - Cooperacao, Evolucao e Institucionalizacao

Frequentemente, o cooperativismo € descrito como uma utopia tipicamente moderna, expressao de uma
reacao ética aos efeitos desagregadores da industrializacdo capitalista. No entanto, uma leitura mais
exigente das suas condicdes de possibilidade revela que o imaginario cooperativo dialoga com um dos
debates mais persistentes da biologia evolutiva e da antropologia social: a oposi¢cdo entre a competicao
como principio exclusivo da vida social e a cooperacdo como estratégia relevante de sobrevivéncia,

adaptacao e reproducao coletiva.

A importancia deste debate para a presente dissertacdo nao reside em procurar uma legitimacao
biologica imediata do cooperativismo, mas em recusar a ideia de que a cooperacdo constitui uma

anomalia moral face a uma ordem social supostamente regida, por necessidade, pela competicao.

Neste contexto, a obra O Apoio Mutuo: Um Factor de Evolucdo de Piotr Kropotkin (1902) assume um
lugar central. Contra as leituras social-darwinistas dominantes no final do século XIX, Kropotkin contesta
a absolutizacdo da competicdo como vetor hegemonico da evolucdo, mostrando que a luta pela
existéncia ndo se reduz ao confronto intraespecifico por recursos escassos. A partir da observacao do
mundo animal e da histdria das instituicbes humanas, distingue a competicao interna da luta comum
contra condicoes adversas (clima, escassez, vulnerabilidade material), precisamente aquela em que a
cooperacdo e os instintos sociais tendem a revelar se mais eficazes enquanto estratégias de

sobrevivéncia.

Importa sublinhar que esta correcao ndo é estranha ao proprio Darwin. Em 7he Descent of Man (1871),
Darwin reconhece explicitamente a relevancia dos instintos sociais, da simpatia e da cooperacdo na
evolucao humana, o que torna intelectualmente problematica a reducao da teoria evolutiva a uma
ontologia social do conflito absoluto. Portanto, a relevancia de Kropotkin nao reside numa oposicao
simplista entre cooperacao e competicao, mas na restituicao de complexidade a propria ideia de

evolucao, recusando a sua transposicao normativa direta para a organizacao econémica e social.

Todavia, a existéncia de predisposicoes cooperativas ou de praticas recorrentes de apoio mutuo nao se
traduz automatica, linear ou teleologicamente em instituicdes cooperativas complexas. Este ponto é

decisivo para a economia politica do cooperativismo. Entre a cooperacao enquanto possibilidade social
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e 0 cooperativismo enquanto forma econémica organizada abre-se um problema propriamente
institucional. A estabilizacdo da cooperacao exige normas partilhadas, mecanismos de monitorizacao,

incentivos duradouros e dispositivos organizacionais capazes de mitigar comportamentos oportunistas.

Em termos analiticos, entra-se aqui no problema classico da acao coletiva: nao basta reconhecer que os
individuos podem cooperar; é necessario explicar como essa possibilidade pode ser convertida em

coordenacao economica estavel.

As abordagens contemporaneas da cooperacdo reforcam esta intuicdo sem a reconduzir a qualquer
determinismo biologico. A teoria dos jogos evolutiva mostrou que a cooperacdo pode emergir e persistir
sob condicdes especificas, mas que a sua estabilidade depende de mecanismos concretos de
reciprocidade, reputacdo, repeticdo e estrutura relacional (Nowak, 2006). De forma convergente, a
economia comportamental e a antropologia econdmica sublinham que os seres humanos revelam
predisposicdes pro-sociais significativas, mas que a sua traducdo em ordens cooperativas duradouras
permanece dependente de arranjos institucionais capazes de sustentar comportamentos cooperativos

em contextos de incerteza (Bowles & Gintis, 2011).

No plano historico institucional, esta passagem ¢ particularmente bem iluminada pelos trabalhos de Karl
Polanyi e Elinor Ostrom. Polanyi (1944) mostra que a economia se encontra sempre incrustada em
relacdes sociais e politicas, sendo o “duplo movimento” uma resposta recorrente a tentativa de
subordinar integralmente a vida econdémica a légica mercantil. Por sua vez, Ostrom (1990) demonstra
empiricamente que comunidades conseguem governar bens comuns de forma sustentavel através de
regras partilhadas, monitorizacdo e sancdes graduais, afastando tanto a privatizacdo pura como o
controlo estatal centralizado. A sua contribuicao é decisiva para compreender que a cooperacao

sustentavel depende menos de virtudes abstratas do que de desenho institucional adequado.

Em sintese, a relevancia de Kropotkin e das leituras contemporaneas da cooperacao nao reside em
fornecer uma legitimacao naturalista direta ao cooperativismo, mas em deslocar o problema analitico. A
cooperacao deixa de surgir como excecao moral a regra competitiva e passa a poder ser pensada como

possibilidade recorrente da vida social, cuja estabilizacdo depende de formas institucionais concretas.

Por isso, 0 que distingue o cooperativismo moderno nao € a mera existéncia de predisposicoes pro-
sociais, mas a sua traducao em arquiteturas organizacionais capazes de sustentar reciprocidade,
confianca e coordenacao econémica no tempo. Nesta passagem da cooperacao como possibilidade a

cooperacao como forma organizada, comeca-se a constituir o horizonte intelectual a partir do qual o
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cooperativismo economico, e mais tarde o cooperativismo de crédito, se tornara pensavel como resposta

institucional a falhas persistentes da organizacao econoémica.

1.2 — Socialismo Associativo e Organizacao da Cooperacao

Se a seccdo anterior permitiu reconhecer a cooperacao como possibilidade estrutural da vida social, o
socialismo utopico constitui o primeiro esforco consciente e sistematico de a traduzir em projetos de
reorganizacdo economica. O seu surgimento deve ser compreendido como resposta histérica as
profundas ruturas desencadeadas pela “Dupla Revolucdo”: politica, com a Revolucdo Francesa, e
econodmica, com a Revolucdo Industrial; que aceleraram a dissolucdo das formas tradicionais de
protecdo social e expuseram amplas camadas da populacao a novas formas de exploracao, precariedade

e despossessdo (Hobsbawm, 1996).

Assim, a emergéncia do socialismo utdpico coincide com o0 momento em que a economia capitalista se
autonomiza como esfera relativamente separada, impondo a concorréncia € 0 mercado como principios
organizadores dominantes da vida social (Polanyi, 1944). Neste contexto, o socialismo utdpico surge
como uma tentativa de recentrar a organizacao econdmica na associacao, recusando a naturalizacao da

miséria e a absolutizacao do individualismo competitivo (Cole, 1953).

Para os fins desta dissertacdo, o interesse nesta corrente reside em trés intuicdes estruturantes que
marcardo de forma duradoura a historia do cooperativismo: a necessidade de coordenar o crédito e o
investimento; a reorganizacao do trabalho e da distribuicao; e a possibilidade de testar essas ideias em
instituicdes produtivas concretas. Saint-Simon, Fourier e Owen sao aqui mobilizados como expressoes
diferenciadas dessas intuicdes, mais do que como autores a reconstruir exaustivamente enquanto

sistemas fechados de pensamento.

A contribuicdo de Saint-Simon é particularmente relevante por introduzir o problema da coordenacao
economica em termos explicitamente institucionais. Ao distinguir entre produtores, todos aqueles que
contribuem para a criacao de riqueza social, desde operarios a cientistas, e ociosos, classes parasitarias
que vivem da renda e do privilégio, Saint-Simon desloca o eixo da politica da disputa juridica pelo poder
para a organizacao da producao (Saint-Simon, 1975). A sua leitura da Revolucéo Francesa como conflito
entre classes produtivas e classes improdutivas permite-lhe formular uma critica radical ao Estado

politico tradicional, propondo a sua superacao pela “administracao das coisas” (Engels, 1880). Nesta
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perspetiva, a autoridade deixa de derivar do estatuto herdado ou da coercao e passa a assentar na

competéncia técnica e na funcao produtiva.

E neste quadro que o sistema bancario assume um papel central. Para Saint-Simon, os banqueiros
constituem a fracdo mais capaz dos industriais, dotados de uma visao global que Ihes permitiria orientar
racionalmente os fluxos financeiros em beneficio da sociedade. Assim, a gestdo cientifica do crédito
surge como instrumento fundamental de harmonizacdo entre ciéncia, industria e bem-estar coletivo
(Saint-Simon, 1975). Ao colocar o crédito no centro da questao social, Saint Simon legitima a intervencao
institucional na afetacao dos recursos financeiros, recusando a ideia de que 0 mercado possa, por si so,
assegurar uma distribuicdo justa do investimento (Cole, 1953). Embora nao tenha concebido
cooperativas de base, a sua heranca reside precisamente nesta intuicdo macro institucional: a economia
nao pode ser deixada a arbitrariedade da concorréncia, exige mecanismos deliberados de coordenacao

(Manuel & Manuel, 1979).

Charles Fourier segue uma via distinta, ao deslocar a critica para a organizacdo do trabalho e da
circulacao. Na sua denuncia do que chama “civilizacao”, termo pejorativo para designar o capitalismo
comercial do seu tempo, Fourier identifica no comércio especulativo e na intermediacdo improdutiva
uma fonte estrutural de instabilidade e injustica. A sua analise do “parasitismo comercial” antecipa o
paradoxo da crise pletorica, em que a pobreza emerge nao da escassez, mas da superabundancia de
bens incapazes de encontrar circulacdo socialmente organizada (Fourier, 1808; Beecher, 1986). Nesta
leitura, o mercado livie ndo harmoniza interesses, pelo contrario, fomenta fraude, desperdicio e

desigualdade.

A proposta dos Falanstérios constitui uma tentativa de reorganizar simultaneamente producéo, consumo
e vida social, substituindo o assalariamento por formas associativas de participacao (Fourier, 1808). Do
ponto de vista econdmico, a inovacao central de Fourier reside na sua regra de reparticao da riqueza
entre trabalho, capital e talento, que introduz uma concecéo hibrida do cooperante como produtor,
coproprietario e investidor (Beecher, 1986). Esta arquitetura antecipa um dos problemas centrais do
cooperativismo moderno: como articular incentivos diferenciados sem recorrer a concorréncia destrutiva
ou a subordinacdo do trabalho ao capital (Cole, 1953; Birchall, 1997). Embora os Falanstérios ndo
tenham funcionado como modelo replicavel, a contribuicao de Fourier é decisiva por mostrar que a
cooperacao exige uma arquitetura econdémica propria, capaz de integrar producao, distribuicao e

financiamento de forma coerente.
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Robert Owen representa, por sua vez, a tentativa mais consequente de testar estas intuicdes no plano
pratico. Industrial bem sucedido, Owen rompe com as leituras teologicas e liberais que culpabilizavam
0 individuo pela sua prépria miséria, formulando o principio do determinismo ambiental: o caracter
humano resulta das condicdes materiais e sociais em que se forma (Owen, 1813). A sua experiéncia
em New Lanark ilustra esta conviccao, combinando melhorias laborais, educacao integral e organizacao
racional do trabalho, numa tentativa de demonstrar que a cooperacao pode ser economicamente viavel

e socialmente produtiva (Cole, 1930; Webb, 1891).

Contudo, o fracasso de experiéncias mais ambiciosas, como New Harmony, evidencia os limites da
cooperacao quando nao sustentada por mecanismos adequados de governacao e financiamento (Cole,
1930). E precisamente neste ponto que a reflexdo de Owen sobre o sistema monetario ganha relevo. A
sua critica @ moeda metalica e ao sistema de lucro leva o a propor as Labour Notes e as Equitable
Labour Exchanges, antecipando o problema do crédito mutuo e da equivaléncia entre trabalho e valor
(Claeys, 1987). Estas tentativas, embora falhadas, revelam uma intuicao crucial: sem uma arquitetura
financeira propria, a cooperacao tende a permanecer local, fragil e vulneravel a légica dominante do

mercado.

Apesar de frequentemente agrupados sob a designacdo comum de “socialismo utépico”, Saint-Simon,
Fourier e Owen divergem de forma significativa quanto as modalidades institucionais da reorganizacdo

economica.

Enquanto Saint-Simon privilegia uma solucao de natureza tecnocratica e macro institucional, confiando
a coordenacao do crédito e do investimento a uma elite de produtores e especialistas, Fourier concebe
a cooperacao como reorganizacao integral da vida social a partir de unidades comunitarias relativamente
auténomas, nas quais a harmonia resulta da articulacao entre trabalho, capital e talento. Por sua vez,
Owen desloca o problema para o plano experimental e pedagogico, apostando na transformacao gradual
do comportamento através do ambiente, mas revelando dificuldades persistentes em assegurar

mecanismos de governacao e financiamento sustentaveis a escala sistémica.

Estas divergéncias exprimem diferentes respostas ao problema central da coordenacdo econémica numa
sociedade de mercado e ajudam a explicar por que o socialismo utopico, apesar da sua fecundidade
conceptual, permanece incapaz de resolver plenamente a questdo da viabilidade financeira e

institucional das formas associativas.
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A leitura de Karl Polanyi permite interpretar este percurso como expressao de um mesmo movimento
historico de autodefesa social. Para Polanyi (1944), o socialismo utdpico representa uma resposta
precoce a mercantilizacdo integral da vida econémica, ao recusar a normalizacao da pobreza e a
subordinacao absoluta do trabalho ao mercado. Ao “descobrir a sociedade”, no sentido de reconhecer
gue a economia s6 pode funcionar de forma sustentavel quando incrustada em relacdes sociais e normas
coletivas, Saint-Simon, Fourier e Owen antecipam a critica polanyiana ao mercado autorregulado. Assim,
0 cooperativismo surge nao apenas como modelo econdmico alternativo, mas como tentativa de
reincrustar a producéo, a circulacao e o crédito em principios de solidariedade, reciprocidade e

responsabilidade coletiva.

Em sintese, embora distintos nas suas propostas, Saint-Simon, Fourier e Owen fornecem trés intuicdes
decisivas para a histéria do cooperativismo: a centralidade da coordenacao do crédito e do investimento;
a necessidade de reorganizar o trabalho e a distribuicao; e a importancia da experimentacao institucional
concreta. Contudo, permanece em aberto a questao crucial da viabilidade econémica dessas formas
associativas num contexto dominado pelo capital e pelo mercado. Que arquitetura financeira pode
sustentar a cooperativa sem a submeter ao rentismo? Nesta questao, ganha importancia o mutualismo
de Proudhon, que desloca o debate para o plano do crédito, abrindo caminho para uma concecédo mais

rigorosa da institucionalizacao cooperativa.

1.3 = Proudhon e o Mutualismo como Arquitetura do Crédito

Se o socialismo utdpico forneceu ao cooperativismo um diagnostico moral da sociedade capitalista
emergente e um conjunto de experiéncias comunitarias alternativas, & com Pierre-Joseph Proudhon que
surge uma das primeiras formulacdes coerentes de uma arquitetura financeira capaz de conferir
viabilidade institucional as formas associativas. Frequentemente reduzido a sua afirmacao polémica de
gue “a propriedade é roubo”, o pensamento proudhoniano revela-se, numa leitura mais sistematica,
como uma tentativa rigorosa de reformular as bases da economia politica a partir da critica da renda,

do juro e da autonomizacao do crédito.

A sua obra marca uma deslocacao decisiva no interior do pensamento socialista: o foco analitico deixa
de incidir prioritariamente sobre a organizacdo da producao, central no imaginario utopico, para se
concentrar na esfera da circulacdo, da moeda e do crédito, entendidas como o verdadeiro ponto de

blogueio da economia capitalista.
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A investigacdo contemporanea sobre Proudhon tem contribuido para corrigir a imagem de um autor
assistematico ou meramente polemista. Trabalhos recentes, como os reunidos na antologia critica
organizada por lain McKay (2011), mostram que o pensamento proudhoniano constitui um corpo teorico
relativamente coerente, ancorado no principio de uma “justica imanente”, isto é, de uma normatividade
gue emerge das proprias relacoes sociais e economicas, e nao de um ideal transcendental ou de uma
autoridade externa. Nesta perspetiva, a reforma econdmica nao é um fim em si mesma, mas a condicao
necessaria para a dignidade moral e a autonomia do produtor face ao Estado e ao Capital, concebidos

como estruturas que tendem a concentrar poder e a limitar a liberdade individual e coletiva.

Os pilares fundacionais deste edificio conceptual encontram se em Qu’est ce que la propriété? (1840).
Nesta obra, Proudhon estabelece uma distincao central entre posse (possession) e propriedade
(propriété). A posse é entendida como um direito condicional, baseado no uso efetivo e no trabalho
pessoal, configurando uma relacéo funcional com o bem. A propriedade, pelo contrario, é definida como
um direito absoluto de usar e abusar (jus utendi et abutend)), que permite a extracao de rendimento
sem trabalho. O alvo principal da critica proudhoniana néo é a posse em si, mas o direito de aumento
(droit d'aubaine) associado a propriedade juridica, que torna legitima a cobranca de renda, aluguer ou
juro independentemente de qualquer contribuicdo produtiva. Neste sentido, o “pecado original” da
economia politica reside na capacidade do dinheiro gerar mais dinheiro através da usura, instaurando
uma dinamica de valorizacdo dissociada da producdo e blogueando a circulacdo efetiva da riqueza

(Proudhon, 1840/2011).

Para responder a este blogueio estrutural que Proudhon desenvolve, em Organisation du crédit et de la
circulation (1848), a sua proposta mais inovadora: o projeto do Banque du Peuple. O principio central
desta instituicdo é a “gratuidade do crédito” (gratuité du crédif), segundo o qual o crédito ndo deve
funcionar como mercadoria transacionavel, mas como servico mutualista organizado pela e para a
comunidade. Na formulacao proudhoniana, a taxa de juro deveria ser reduzida a um valor residual,
limitado a cobertura dos custos administrativos. Ao eliminar a logica de capitalizacédo e, sobretudo, o
efeito cumulativo do juro composto, o custo do capital para associacdes de produtores e cooperativas
seria drasticamente reduzido. Proudhon concebe esta reforma como um instrumento de transicao da
economia rentista para uma economia centrada na circulacdo e na reproducao produtiva, formulando
este processo como a “eutanasia do rentista”, nao por via da expropriacao estatal, mas através de uma
reorganizacao institucional do crédito que tornaria inviavel a renda financeira dissociada do trabalho

(Proudhon, 1848/2011).
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Esta proposta reformista valeu a Proudhon uma critica severa por parte de Karl Marx. Em Misere de la
phifosophie (1847), Marx acusa Proudhon de idealismo pequeno burgués, argumentando que qualquer
tentativa de reformar o capitalismo por dentro, seja através do crédito mutuo ou de cooperativas, esta
condenada ao fracasso enquanto permanecerem intactas as relacdes de producao fundamentais.
Contudo, esta divergéncia ndo deve ser lida como oposicado entre critica radical e ilusao reformista, mas

como expressao de estratégias distintas de transformacéao social.

Enguanto Marx concebe a superacéo do capitalismo como resultado de uma rutura historica centrada
na centralizacdo politica e na transformacao das relacdes de producao a escala do Estado, Proudhon
aposta numa transformacao gradual da economia a partir de baixo, através da reorganizacao das
relacdes de troca, do crédito e da associacado. Portanto, o conflito entre ambos nao reside na identificacao
do problema, a dominacao do trabalho pelo capital, mas na escolha do lugar estratégico da sua
resolucdo. Ao deslocar o foco da producao para a circulacdo, Proudhon recusa tanto a espera por uma
sintese futura como a concentracao do poder num aparelho central, propondo uma pluralidade de
dispositivos institucionais capazes de corroer progressivamente a légica rentista no interior da prépria

economia de mercado (Engels, 1880; Cole, 1953).

No entanto, importa evitar leituras simplificadoras desta oposicdo. O gradualismo de Proudhon nao
corresponde a um reformismo passivo, mas assenta numa concecao especifica da mudanca social,
sustentada por uma metodologia dialética propria. Em Systéme des contradictions économiques (1846),
Proudhon desenvolve uma dialética das antinomias, que Georges Gurvitch (1962) designou como
“dialética realista”. Ao contrario da dialética hegeliana, orientada para a sintese final, Proudhon
considera que as contradicdes, entre liberdade e autoridade, concorréncia e monopdlio, individualismo
e associacao, sao condicbes estruturais da vida social. A tarefa politica ndo consiste em elimina-las
definitivamente, mas em organiza-las de modo a que se limitem e corrijam mutuamente. Assim, o nticleo
normativo do mutualismo reside na procura de equilibrios dinamicos e institucionais, e ndo na supressao

de um dos polos da tenséao.

Esta intuicao encontra afinidades relevantes com contributos posteriores da economia institucional. Sem
estabelecer qualquer filiacao tedrica direta, é possivel identificar convergéncias analiticas entre o
mutualismo proudhoniano e os trabalhos de Elinor Ostrom (1990), que demonstram empiricamente a
capacidade das comunidades para governar recursos comuns através de regras partilhadas,
monitorizacdo e mecanismos de responsabilizacdo graduais. Em ambos os casos, a cooperacao

sustentavel ndo depende da coercédo estatal nem da légica pura do mercado, mas de arquiteturas
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institucionais que transformam reciprocidade e confianca em coordenacao estavel. Estas aproximacdes
devem ser entendidas como convergéncias diagnosticas e nao como validacdes retrospetivas do

pensamento proudhoniano.

Uma prudéncia semelhante impde-se na articulacdo com a macroeconomia contemporanea. A
recuperacdo, por John Maynard Keynes, da expressao “eutanasia do rentista” em 7he General Theory
(1936) aponta para uma convergéncia relevante no diagndstico dos efeitos do juro elevado e da escassez
artificial do capital sobre o investimento produtivo e o emprego. Contudo, 0s meios institucionais e o
enquadramento teorico de Keynes diferem substancialmente dos de Proudhon. Novamente, trata-se de

uma recorréncia estrutural no problema do rentismo, e nao de uma continuidade genealdgica.

0O mesmo se aplica a obra de Thomas Piketty, cujas analises empiricas sobre a dinamica de
concentracdo da riqueza (Piketty, 2013; 2019) oferecem suporte estatistico a intuicdo proudhoniana de
gue o capitalismo tende a gerar formas de feudalizacdo financeira quando o retorno do capital supera
sistematicamente o crescimento da economia. Estas convergéncias devem ser lidas como paralelismos

heuristicos, e ndo como herancas conceptuais diretas.

A estrutura politica que sustenta esta arquitetura economica é sistematizada por Proudhon em Du
principe fédératif (1863). O federalismo agroindustrial ai proposto constitui uma tentativa de prevenir a
concentracdo de poder econdmico e politico através da inversao da piramide de autoridade. Em vez de
um poder que desce do Estado central para as unidades locais, Proudhon concebe uma construcao
ascendente, a partir da oficina, da cooperativa e do municipio, até as instancias federativas. O mandato
imperativo funciona como mecanismo decisivo de controlo, vinculando os delegados as instrucdes das
unidades de base e impedindo a autonomizacdo do poder representativo. Este modelo permite as
cooperativas federarem-se para ganhar escala econdémica sem abdicar da sua autonomia politica

(Proudhon, 1863/2011).

Um dos aspetos mais inovadores do federalismo proudhoniano reside precisamente na forma como
enfrenta o problema da escala, frequentemente ignorado pelas experiéncias associativas do século XIX.
Ao contrario das comunidades autossuficientes isoladas, vulneraveis a concorréncia externa, o modelo
federativo permite as cooperativas articular autonomia local com coordenacao interterritorial, sem
recorrer a centralizacdo autoritaria. Assim, a federacdo surge como dispositivo econdmico e politico
simultaneamente: garante economias de escala, partilha de riscos e capacidade de investimento,

preservando ao mesmo tempo o controlo democratico de base. Esta arquitetura multinivel torna o
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mutualismo proudhoniano distinguivel de outras propostas associativas, ao oferecer uma resposta
institucional concreta ao dilema entre fragmentacao local e concentracdo do poder econdmico. Este
ponto é decisivo para compreender a posterior evolucao do cooperativismo de crédito, assente em redes
federativas capazes de combinar proximidade relacional com robustez financeira (Cole, 1953; Ostrom,

1990).

A influéncia do pensamento proudhoniano ultrapassou largamente o seu contexto de origem, tornando-
se uma matriz central do associativismo portugués. A sua rececéo pode ser observada, num primeiro
momento, na Geracao de 70, com Antero de Quental (1871) e, posteriormente, em Magalhaes Lima
(1898), que mobilizam o federalismo como resposta a centralizacdo monarquica. No século XX, Antonio
Sérgio (1974) retoma esta heranca, conceptualizando a cooperativa como “pequena republica civica”,
espaco de aprendizagem da liberdade, da responsabilidade e da autogovernacdo economica. Esta
tradicdo fornecera a ponte necessaria para a adaptacdo do modelo cooperativo a realidade nacional,

tema que sera desenvolvido na segunda parte da dissertacao.

Em sintese, Proudhon forneceu ao cooperativismo a sua gramatica financeira e a sua estrutura politica
federalista, ao deslocar o problema da emancipacéo social para o plano do crédito, da circulacdo e da
associacdo. Contudo, as suas experiéncias praticas, como o Banco do Povo, foram interrompidas
precocemente por constrangimentos politicos e institucionais. Permanecia ainda por demonstrar de
forma sistematica que estes principios de reciprocidade podiam ser traduzidos num cédigo de conduta
comercial robusto, capaz de resistir a concorréncia capitalista sem perder a sua esséncia social. Essa
demonstracao seria construida, de forma mais pragmatica, no contexto britanico, onde a experiéncia de

Rochdale converteria o ideal associativo num modelo organizacional replicavel a escala global.

1.4 - Rochdale e a Formalizacao do Modelo Cooperativo

Se os socialistas utopicos definiram um horizonte ético de reorganizacdo da sociedade e Proudhon
forneceu uma arquitetura financeira orientada para a reforma do crédito e da circulacdo, foi na
experiéncia de Rochdale que o cooperativismo encontrou, pela primeira vez, um método operativo capaz

de funcionar de forma estavel no interior de uma economia de mercado.

A fundacdo, em 1844, da Rochdale Society of Equitable Pioneers nao correspondeu a primeira
experiéncia cooperativa da histdria, mas pode ser interpretada como um ponto de inflexao decisivo no

movimento cooperativo: a passagem das comunidades fechadas e experimentalistas de matriz oweniana
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para um modelo aberto, pragmatico e replicavel, capaz de articular principios associativos com disciplina
economica. Para os fins desta dissertacao, Rochdale é analisado ndo como solucao definitiva para a
questdo cooperativa, mas como uma formalizacao institucional parcial, cuja importancia reside na

estabilizacao organizacional da cooperacao em contexto de mercado.

O contexto historico desta fundacdo ¢ indissocidvel das tensdes socioeconémicas que marcaram a
Inglaterra dos anos 1840, frequentemente designados pela historiografia como os Hungry Forties. Como
testemunha George Jacob Holyoake (1858/2017), os teceldes de Rochdale enfrentavam um regime de
miséria persistente, agravado pelo fracasso das greves sindicais e pela desilusao crescente com o
Cartismo, movimento operario que procurara, sem sucesso, reformar o sistema politico por via

institucional.

Neste cenario de precariedade estrutural e esgotamento das estratégias politicas tradicionais, vinte e
oito trabalhadores reuniram um capital inicial de vinte e oito libras, acumulado ao longo de meses de
privacdes, com o objetivo de arrendar um pequeno armazém em Toad Lane. O proposito inicial era
modesto, mas estrategicamente claro: fornecer bens essenciais de qualidade, a precos justos e sem as
adulteracdes comuns da época, rompendo com o endividamento cronico junto dos comerciantes locais,

cuja pratica crediticia gerava relacdes de dependéncia e vulnerabilidade (Holyoake, 1858/2017).

Contudo, a relevancia histérica de Rochdale nao reside apenas no sucesso comercial da iniciativa, mas
sobretudo na engenharia institucional adotada. Como sublinha G. D. H. Cole (1944), o éxito dos
Pioneiros resultou do afastamento da visdo messianica associada a Robert Owen, que pressupunha a
rapida formacdo de “novas sociedades” completas, em favor de um gradualismo estratégico mais
proximo das ideias de William King. Esta orientacdo defendia que os trabalhadores ndo deveriam
aguardar por patrocinio filantropico ou por transformacdes globais da sociedade, mas iniciar, por sua
propria iniciativa, organizacdes economicas capazes de operar dentro das regras do mercado, gerando

0 capital necessario a sua autonomia futura.

Esta inteligéncia tatica expressou-se também na formalizacao juridica da cooperativa: ao contrario das
comunidades owenianas, frequentemente situadas num limbo legal, os Pioneiros registaram a sua loja
ao abrigo das Friendly Societies Acts, instrumentalizando o enquadramento juridico existente para
proteger uma instituicdo operaria. Neste sentido, Rochdale pode ser lido como uma inflexdo pragmatica
face as experiéncias utopicas anteriores, em que a viabilidade econémica passa a ser tratada como

condicao da emancipacao, e nao como seu subproduto inevitavel (Cole, 1944).
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Esta engenharia institucional foi progressivamente codificada no que ficou conhecido como os Principios
de Rochdale. Embora a formulacao desses principios tenha variado ao longo do tempo e sido objeto de
diferentes interpretaces, a literatura especializada permite identificar um nucleo normativo
relativamente estavel, responsavel pela robustez e pela difusdo do modelo. Brett Fairbairn (1994)
destaca, em particular, trés elementos decisivos para a sustentabilidade econdmica e organizacional da

cooperativa.

Em primeiro lugar, o controlo democratico, consagrado na regra “um membro, um voto”, rompe com a
logica das sociedades de capital, em que a autoridade deliberativa reflete a proporcéo do capital
investido. Ao ancorar o poder decisorio na pessoa € nao na acao, a cooperativa de Rochdale reduziu a
probabilidade de captura por investidores externos e garantiu a primazia estatutaria do trabalho e do
consumo sobre o capital. Este principio teve ainda implicacdes sociais relevantes, ao permitir a
participacao politica das mulheres na vida da organizacao muito antes de tal ser reconhecido nas

democracias liberais (Fairbairn, 1994).

Em segundo lugar, a neutralidade politica e religiosa, longe de significar indiferenca moral, funcionou
como mecanismo de coesdo interna. Ao impedir a transposicdo de clivagens ideoldgicas ou confessionais
para o interior da cooperativa, este principio favoreceu a construcdo de um espaco de consenso
economico minimo, condicao essencial para a estabilidade organizacional num contexto social marcado

por fortes divisdes (Fairbairn, 1994).

Em terceiro lugar, a pratica da venda a dinheiro (cash trading) revelou-se decisiva para a sustentabilidade
financeira. Ao recusar a venda a crédito, a cooperativa evitou o colapso por dividas incobraveis, que foi
um problema recorrente em experiéncias cooperativas anteriores, e mitigou a dependéncia dos
trabalhadores face as redes locais de endividamento. Esta opcdo traduziu, no plano das praticas
comerciais, uma critica implicita a subordinacao financeira, em ressonancia com a tradicdo mutualista

(Fairbairn, 1994).

A inovacao econémica mais relevante do modelo de Rochdale, frequentemente identificada como o seu
principal motor distributivo, foi a instituicdo do dividend on purchase (retorno sobre as compras). Ao
contrario da empresa capitalista, que remunera os seus acionistas com base no capital investido, os
Pioneiros instituiram o principio de que o excedente liquido, deduzidos os custos operacionais e as
reservas estatutarias, seria devolvido aos membros na proporcao do volume das suas transacdes com

a cooperativa. Este mecanismo transforma o excedente de rendimento de capital num ajustamento
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retroativo de precos, alinhando incentivos econémicos, fidelizando a procura e convertendo a

participacao quotidiana na cooperativa no principal critério distributivo (Fairbairn, 1994).

Ao contrario da proposta proudhoniana de reforma estrutural do crédito, que visa transformar as
condicdes gerais de circulacao e financiamento, o modelo de Rochdale atua sobretudo ao nivel da
distribuicao do excedente no consumo, estabilizando a cooperacao sem intervir diretamente na logica
da capitalizacao. Ainda assim, este arranjo institucional tende a mitigar a dissociacao entre retorno do
capital e participacdo econdmica ativa, problema central identificado por Proudhon e, em registo distinto,

pela literatura contemporanea sobre a desigualdade entre rendimentos do trabalho e do capital.

Ao redefinir a natureza do excedente, a cooperativa ndo nega a sua existéncia, mas altera a sua
apropriacdo, subordinando o capital a funcéo instrumental de financiamento da atividade. Neste sentido,
0 modelo de Rochdale pode ser interpretado como um mecanismo parcial de socializacdo das relacoes
de mercado, ao internalizar, na propria regra distributiva, uma correcdo da légica de apropriacao
caracteristica da empresa capitalista, leitura consistente com diagndsticos empiricos contemporaneos
sobre a concentracao da riqueza, ainda que formulados em enquadramentos tedricos distintos (Piketty,

2014).

No entanto, a literatura nao é consensual quanto a capacidade emancipatoria estrutural do modelo de
Rochdale. Rosa Luxemburgo, em Reforma ou Revolucdo (1899/2007), argumenta que as cooperativas,
ao operarem no interior do mercado capitalista, enfrentam uma contradicdo estrutural: para
sobreviverem a pressao competitiva, tendem a mimetizar as praticas das empresas capitalistas,
conduzindo a processos de degeneracao organizacional e de autoexploracao dos proprios membros.
Numa linha complementar, Beatrice Webb (1891) identifica uma tensdo potencialmente antagonica
entre o0 associado enquanto consumidor, interessado em precos baixo, e o trabalhador, interessado em
salarios dignos e boas condicdes laborais. Esta clivagem sugere que o modelo de Rochdale, ao privilegiar
a légica do consumo, pode comprometer a emancipacao integral do trabalho se nao for articulado com

outras formas cooperativas.

Apesar destas limitacdes, a resiliéncia histdrica dos principios formulados em 1844 foi tal que, aquando
da fundacao da Alianca Cooperativa Internacional (ACI), em 1895, o modelo de Rochdale foi consagrado
como matriz identitaria do movimento cooperativo moderno. Funcionando como codigo de

reconhecimento entre organizacdes heterogéneas e de diferentes geografias, estes principios
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contribuiram decisivamente para a codificacdo juridica e para a delimitacao institucional do setor

cooperativo no interior da economia social.

Nao obstante esta consagracdo e o impacto transformador no dominio do consumo urbano e da
distribuicao, o modelo de Rochdale deixava lacunas por preencher no seio do movimento cooperativo.
Em particular, nao resolvia de forma sistematica o problema da capitalizacdo e do financiamento do

investimento produtivo de longo prazo.

Rochdale estabiliza a cooperativa como unidade de mercado e oferece uma solucdo robusta para a
distribuicao do excedente no consumo, mas nao cria, por si so, instrumentos adequados de crédito
produtivo. Em setores marcados pela sazonalidade, pelo risco e pela necessidade de liquidez, como a
agricultura, a sobrevivéncia da cooperativa depende de mecanismos proprios de financiamento. E neste
ponto que os modelos de cooperativismo financeiro, nomeadamente o de Raiffeisen, procurarao
preencher o vazio deixado por Rochdale, abrindo caminho para a institucionalizacao do crédito

cooperativo.

1.5 - Raiffeisen e a Traducao Financeira da Solidariedade

Enquanto o modelo de Rochdale estabilizava a cooperacdo no dominio do consumo urbano e da
distribuicdo, a sua arquitetura financeira revelava-se insuficiente para responder aos problemas
especificos da realidade agraria, caracterizada pela escassez cronica de fundo de maneio, pela
necessidade de investimento de longo prazo e por elevados niveis de risco associados a sazonalidade e
as condicdes climaticas. Para os fins desta dissertacdo, o modelo de Raiffeisen é analisado como uma
solucao institucional especifica para o problema do crédito rural, e ndo como uma superacao geral das

tensdes estruturais do capitalismo.

Na Alemanha de meados do século XIX, a dissolucdo progressiva das relacdes feudais libertara
juridicamente o campesinato, mas deixara-o financeiramente exposto a volatilidade dos mercados, sem
mecanismos adequados de protecao ou financiamento. O sistema bancario comercial, orientado para a
rapida rotacao do capital industrial e mercantil, mostrava-se estruturalmente incompativel com os ciclos
lentos da agricultura, abrindo um hiato de liquidez que era frequentemente ocupado pela usura. Neste
vazio institucional, em que o liberalismo economico falhava em fornecer respostas ao mundo rural,

Friedrich Wilhelm Raiffeisen procurou conceber uma solucdo baseada menos no colateral material e
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mais no capital social e moral das comunidades locais, prefigurando uma forma de mediacéo entre

mercado e solidariedade (Wolff, 1893).

A resposta operacional de Raiffeisen assentou numa inovacao contratual decisiva: a responsabilidade
solidaria e ilimitada dos socios. Segundo a descricao classica de Henry Wolff (1893), a clausula segundo
a qual cada membro responderia com a totalidade do seu patriménio pelas obrigacdes da cooperativa
nao eliminava o risco financeiro, mas reconfigurava profundamente a sua governacao, ao deslocar o
onus da disciplina econémica para o interior da propria comunidade. Esta opcao implicava uma forte
vinculacdo moral e patrimonial dos associados, tornando o crédito inseparavel da responsabilidade

coletiva.

Para alguns observadores da época, esta solucdo parecia excessivamente severa. Contudo, analises
economicas posteriores mostraram que o seu efeito principal nao residia na punicdo ex post mas na
criacdo de poderosos incentivos ex anfe a monitorizacdo pelos pares. Como demonstra Timothy
Guinnane (2001), em comunidades rurais pequenas e socialmente densas, onde o interconhecimento
¢ elevado, o risco credivel de perda patrimonial induzia comportamentos prudentes, tanto por parte dos

tomadores de crédito como dos restantes membros.

Deste modo, 0 modelo de Raiffeisen reduzia significativamente as assimetrias de informacao e o risco
moral que afastavam a banca comercial, convertendo reputacao, confianca e vigilancia comunitaria em
substitutos funcionais do colateral fisico. Porém, importa sublinhar que esta arquitetura, apesar da sua
robustez em contextos de elevada coesao social, implicava custos elevados de risco pessoal, tendendo
a dificultar a expansdo a escala e a limitar a sua replicabilidade fora de comunidades relativamente

homogéneas (Wolff, 1893; Guinnane, 2001).

A eficacia desta forma de estabilizacdo socioeconémica chamou a atencao da hierarquia catélica no final
do século XIX, num contexto marcado pela intensificacdo da chamada “Questao Social”. Perante a
polarizacao crescente entre o liberalismo individualista e o socialismo associado ao horizonte marxista,
a lgreja procurava uma resposta doutrinaria capaz de conciliar justica social, ordem comunitaria e
rejeicdo da rutura revolucionaria. Neste quadro, o cooperativismo de crédito de inspiracao raiffeiseniana
foi frequentemente mobilizado como exemplo de uma possivel “Terceira Via”, articulando solidariedade,

responsabilidade e disciplina economica.

Esta preferéncia consolidou-se também por contraste com o modelo urbano de Schulze Delitzsch, mais

orientado para o lucro e para praticas comerciais préximas da banca privada, descritas por Wolff (1893)
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como predominantemente econdmicas e menos ancoradas em lacos comunitarios. A publicacao da
enciclica Rerum Novarum por Leao Xl (1891) forneceu a legitimacao teolégica que faltava a esta
orientacao, ao defender o direito natural de associacao, a dignidade do trabalho e a conciliacao entre
classes, em oposicao tanto ao individualismo liberal como a centralidade do antagonismo de classes na
matriz marxista. Importa esclarecer que esta leitura corresponde a interpretacao desenvolvida no interior

da Doutrina Social da Igreja e nao a um juizo normativo assumido pela presente dissertacao.

No quadro dessa doutrina, o modelo de Raiffeisen, baseado na solidariedade, na governacao local e na
rejeicdo do lucro especulativo, podia ser interpretado como uma traducéo institucional de principios
morais cristaos no dominio economico. Nao se tratava apenas de uma solucao técnica de financiamento
rural, mas de uma forma de enquadrar a economia numa ética da responsabilidade reciproca e da
coesao social. Esta leitura contribuiu para a difusao do cooperativismo rural em varios paises europeus
e para a sua rececao em Portugal, onde o crédito agricola foi frequentemente defendido como
instrumento de “harmonia social” e de “equilibrio moral”

(1899), no contexto do pensamento social catolico (Leao XlIl, 1891; Wolff, 1893; Lima, 1899).

por autores como Jaime de Magalhaes Lima

Apesar da sua eficacia relativa no alargamento do acesso ao crédito e na mitigacdo da usura rural, o
modelo de Raiffeisen ndo deve ser interpretado como solucdo universal. A dependéncia de elevados
niveis de coesdo social, a exposicdo patrimonial dos membros e as dificuldades de crescimento a escala
colocavam limites claros a sua aplicabilidade em contextos sociais mais complexos ou heterogéneos.
Ainda assim, a sua importancia histérica reside em ter demonstrado que o crédito pode ser
institucionalizado com base em principios de reciprocidade, responsabilidade coletiva e governacao

local, oferecendo uma resposta especifica a falhas concretas do mercado financeiro.

Assim, a analise de Raiffeisen permite compreender uma via particular de institucionalizacdo do crédito
cooperativo, complementar e nao substitutiva, das experiéncias de Rochdale. Enquanto esta ultima
estabilizou a cooperacao no consumo e na distribuicao, Raiffeisen enfrentou diretamente o problema do
financiamento produtivo em contextos rurais. Esta distincao sera fundamental para compreender a
diversidade de modelos de cooperativismo financeiro e a sua relevancia na arquitetura contemporanea

da Economia Social, tema que sera desenvolvido no capitulo seguinte.

Em conjunto, os percursos analisados ao longo deste capitulo permitem compreender a génese

intelectual do cooperativismo como resposta progressiva a problemas recorrentes da organizacao
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economica moderna. Da legitimacdo da cooperacao como possibilidade social, passando pelas
tentativas utdpicas de reorganizacao do trabalho e da distribuicao, pela formulacdo mutualista de uma
arquitetura financeira centrada no crédito e na reciprocidade, até as solucoes operativas de Rochdale e
Raiffeisen, delineia-se uma tradicdo plural de experimentacéo institucional sob constrangimentos de

mercado.

Estas experiéncias ndo configuram um modelo homogéneo nem uma solucao acabada, mas revelam
um conjunto coerente de preocupacoes, relativas a coordenacao economica, a distribuicao do excedente,
a governacdo democtratica e ao financiamento produtivo, que tornam o cooperativismo pensavel como
forma economica distinta. Assim, este percurso fornece o pano de fundo historico-conceptual a partir
do qual a Economia Social e a organizacdo cooperativa serdo analisadas, no capitulo seguinte, enquanto

enquadramento institucional contemporaneo.

2 - A Economia Social e a Organizacao Cooperativa

O presente capitulo sistematiza a literatura contemporanea sobre Economia Social e organizacao
cooperativa, com o objetivo de delimitar os consensos, as tensdes e as controvérsias que estruturam
este campo de estudo. Mais do que propor uma definicdo normativa do setor, procura-se clarificar as
fronteiras institucionais da Economia Social, a especificidade organizacional da cooperativa e os
mecanismos que a distinguem da empresa de capital, bem como os riscos que ameacam essa diferenca.
Este enquadramento conceptual fornece a base tedrica a partir da qual emergem expectativas teoricas
suscetiveis de operacionalizacao empirica, que serao formalizadas e discutidas, com base na literatura

economica aplicada, no quinto capitulo da dissertacao.

2.1 — Definicao, Fronteiras e Debate em torno da Economia Social

A definicao de um espaco econdmico distinto, que nao se rege estritamente pela racionalidade de
maximizacao do lucro propria do setor privado capitalista, nem pela coercao legitima e redistribuicéo do
setor publico, constitui um desafio tedrico persistente da economia politica. A literatura nao é consensual
quanto as fronteiras exatas deste espaco, variando entre abordagens mais restritivas, centradas na
limitacao da distribuicao de excedentes, e perspetivas mais amplas que enfatizam a hibridez

organizacional e a articulacao entre logicas de mercado, Estado e comunidade.

28



Durante muito tempo, esta area foi tratada como residual, filantropica ou meramente assistencialista,
mas atualmente a Economia Social, frequentemente enquadrada no debate do “Terceiro Setor”, é
entendida como um sistema institucional robusto, dotado de racionalidade propria, baseado em

solidariedade, participacdo democratica e proximidade territorial.

Em larga medida, a sua legitimidade institucional deriva da funcao de colmatar insuficiéncias estruturais
do mercado e do Estado. Seguindo a analise de Le Grand, Propper e Robinson (1992), a intervencao
destas organizacOes é economicamente pertinente sempre que 0os mecanismos de mercado se mostram
incapazes de garantir equidade na distribuicao de recursos essenciais, designadamente bens de mérito,
ou quando os problemas de assimetria de informacao comprometem a eficiéncia das decisdes dos
agentes. Em paralelo, estas instituicbes surgem como resposta as falhas da provisao publica,
contornando a rigidez processual e permitindo solucdes mais flexiveis e ajustadas a realidade das

comunidades locais.

Para delimitar as fronteiras desta area, a sociologia econdmica frequentemente recorre ao modelo do
“Triangulo do Bem-Estar” (Welfare Triangle), sistematizado por Pestoff (2009). Este enquadramento
situa as organizacdes do Terceiro Setor numa zona de intersecao dinamica entre trés polos institucionais
distintos: Estado (autoridade publica e provisdo coletiva), Mercado (empresas de capital e coordenacéo

via precos) e Comunidade (familias, reciprocidade e redes informais), conforme ilustrado na Figura 1.

ESTADO
(Setor Publico)

Publico — Privado

\TERCEIRO SECTOR/
\ (Associagdes/ /
\ Cooperativas) /

COMUNIDADE
(Familias)

MERCADO
(Empresas Privadas)

Figura 1 - O Terceiro Setor no Tridngulo de Pestoff. Fonte: adaptado de Pestoff (2009).
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Nesta representacao, o Terceiro Setor ocupa o espaco hibrido central, cujas fronteiras se definem por
contraste em relacao a cada um dos vértices do triangulo. Na conceptualizacdo de Defourny e Pestoff
(2008), o setor diferencia-se do mercado pela restricdo a distribuicao de excedentes (non-profit
constrainy, distingue-se do Estado pela autonomia de gestao e natureza juridica privada, e afasta-se da
esfera doméstica e informal por adquirir um caracter institucional, organizado e produtivo. Esta zona
hibrida permite que as organizacoes articulem recursos de proveniéncias diversas: vendas e receitas
proprias (Mercado), contratos e subsidios publicos (Estado), e donativos e trabalho voluntario
(Comunidade). Assim, este modelo permite desenhar as fronteiras do setor por contraste institucional e

por composicao de recursos.

No plano institucional europeu, esta definicdo ganhou particular robustez com a elaboracédo do relatério
de Monzén e Chaves (2008) para o Comité Econdmico e Social Europeu. Os autores definem a Economia
Social como o conjunto de atividades de natureza privada desenvolvidas por organizacdes cujos
principios fundadores incluem a primazia das pessoas e do objeto social sobre o capital, a adesao
voluntaria, controlo democratico pelos membros e autonomia de gestdo. Com base nestes critérios, sao
definidas quatro grandes familias institucionais que compdem o setor: cooperativas, mutualidades,

associacoes e fundacoes.

Com o objetivo de operacionalizar estes conceitos e conferir maior precisdo ao seu uso empirico, a
abordagem da rede de investigacdo EMES, sistematizada por Defourny e Nyssens (2008), introduziu o
conceito de Empresa Social. Estas entidades definem-se por uma articulacdo especifica de critérios
economicos, sociais e de governacao. No plano econdmico, assumem o exercicio de uma atividade
continua de producao de bens ou prestacdo de servicos, com a assuncao de risco econémico. Na
vertente social, ttm um objetivo explicito de beneficiar a comunidade onde se inserem ou 0s membros
associados. Ja na governacao, distinguem-se pela autonomia de gestao e por um poder de decisao nao

dependente da posse de capital.

Esta perspetiva é fundamental para compreender as especificidades do cooperativismo em Portugal.
Conforme aprofundado por Rui Namorado (2005), a cooperativa ocupa um lugar singular na economia
social em virtude da sua marcante “dupla natureza”, ou seja, € indissociavelmente uma associacao de
pessoas e uma empresa. Para este autor, a identidade cooperativa reside precisamente nesta tensao
dialética, onde a eficiéncia empresarial é instrumentalizada para fins de solidariedade e de promocao do
interesse coletivo. Neste sentido, a cooperativa exemplifica a hibridez organizacional ilustrada por Pestoff,

ao articular logicas comunitarias e mecanismos de mercado sob governacao democratica.
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No ordenamento juridico portugués, este enquadramento institucional e a especificidade do setor
encontram-se hoje formalmente consagrados na Lei de Bases da Economia Social (Lei n.° 30/2013).
Este diploma estabilizou legalmente os principios da autonomia, da gestao democratica e da primazia
da pessoa sobre o capital. Paralelamente, a criacao da entidade publica reguladora do setor, a CASES
(Cooperativa Antonio Sérgio para a Economia Social), corporizou este reconhecimento do Estado,
prestando, simbolicamente, homenagem ao principal pensador do cooperativismo nacional. A exigéncia
legal desta democracia econdmica e a consequente reconfiguracao da propriedade impdem, de seguida,

uma analise mais fina a arquitetura interna da organizacao cooperativa.

Assim, esta delimitacdo conceptual constitui o ponto de partida para a formulacdo das expectativas
tedricas relativas ao comportamento econémico, a governacao e a viabilidade institucional das

cooperativas, desenvolvidas nas seccoes seguintes.

2.2 - A Organizacao Cooperativa: Direitos de Propriedade e Democracia Econdmica

A compreensao da natureza cooperativa implica o afastamento de uma visao monolitica da economia,
que tende a elevar a empresa de capital (/nvestor-owned firm — 10F) a padrao universal, relegando a
cooperativa para uma condicdao de anomalia de mercado ou de desvio institucional. Segundo a perspetiva
das “economias diversas” proposta por Gibson-Graham (1996), o sistema econdmico é composto por
uma pluralidade de formas organizacionais e modelos de coordenacao, cada qual com racionalidades
de eficiéncia, horizontes temporais e finalidades proprias. Neste enquadramento, a cooperativa nao
emerge como uma “empresa falhada”, mas como uma arquitetura institucional especifica, desenhada
para enfrentar problemas de coordenacao e falhas de mercado através de uma configuracao distinta de

direitos de propriedade, de controlo democratico e de distribuicdo do excedente.

Assim, a distincdo fundamental entre a cooperativa e a empresa convencional reside na atribuicao e
configuracdo dos direitos de propriedade. Segundo o contributo seminal de Henry Hansmann (1988)
sobre a propriedade da empresa, a estrutura de controlo organizacional nao € um dado arbitrario, mas
resulta de uma decisao institucional orientada por critérios de eficiéncia, visando minimizar custos de
transacao e de agéncia associados a coordenacao e a governacao. Analiticamente, Hansmann distingue
dois direitos centrais: o direito ao controlo residual, isto &, a titularidade do poder de decisao ultimo,
tipicamente operacionalizada através do voto; e o direito ao rendimento residual, correspondente a

apropriacao do excedente liquido apds o cumprimento das obrigacdes contratuais.
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Nas empresas de capital, estes direitos sao predominantemente atribuidos aos investidores, enquanto
titulares do risco residual, o que tende a orientar a organizacao para a maximizacao do retorno do capital
(return on equity). Pelo contrario, a arquitetura dos direitos de propriedade na empresa cooperativa
reconfigura e inverte esta logica. Neste modelo, os direitos de controlo residual e de apropriacao do
excedente sao atribuidos aos utilizadores da organizacdo (consumidores, produtores ou trabalhadores)

em vez de aos detentores do capital.

Consequentemente, a governacao interna assenta no principio democratico de “um membro, um voto”,
independentemente do capital subscrito. O capital deixa de ocupar a posicdo central na tomada de
decisao e passa de fim a meio: em vez de ser o capital a contratar o trabalho ou a intermediacao, séo
os utilizadores que, coletivamente, mobilizam ou contratam o capital necessario para satisfazer
necessidades econdmicas mutuas, numa logica de servico e nao de maximizacao da remuneracao

financeira (Hansmann, 1988).

Esta reconfiguracao dos direitos de propriedade transforma a funcao-objetivo da organizacao. Enquanto
na empresa de capital prevalece uma orientacao para a maximizacao do lucro e para a valorizacao do
capital investido, a cooperativa visa maximizar o beneficio dos seus membros, sujeita a uma restricdo
de viabilidade financeira que assegure a continuidade da atividade e a capacidade de investimento ao
longo do tempo. A literatura associa frequentemente esta orientacdo a padrdes de maior prudéncia

financeira e a horizontes temporais mais longos, sobretudo em contextos de incerteza economica.

Neste sentido, a especificidade do capital cooperativo, tipicamente nao transacionavel e protegido de
mercados secundarios, pode estar associada a um potencial efeito de estabilizacdo macroeconomica. A
governacao cooperativa encontra-se relativamente menos exposta a pressao dos mercados financeiros
e as exigéncias de desempenho de curto prazo, favorecendo uma maior ligacdo a economia real e a
sustentabilidade de longo prazo. Como argumenta Birchall (2013), no seu estudo sobre a resiliéncia das
cooperativas financeiras, a chamada “paciéncia” do capital cooperativo assume particular relevancia em
periodos de crise, ao favorecer a manutencao do fluxo de crédito e do financiamento as comunidades,
mesmo em fases de contracdo economica. Importa, contudo, sublinhar que estes efeitos ndo sao
automaticos, dependendo da densidade da participacao dos membros, da qualidade da governacao

interna e do enquadramento regulatorio em que a cooperativa opera.

Por sua vez, a gestdo democratica ndo se traduz necessariamente em ineficiéncia operacional. Conforme

demonstrado por Elinor Ostrom (1990), a gestdo de recursos comuns pode revelar-se institucional e
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economicamente robusta quando assente em regras claras, monitorizacao eficaz pelos pares e
mecanismos graduais de responsabilizacao. Em organizacdes cooperativas, a maior proximidade entre
membros e 6rgaos de gestdo tende a mitigar assimetrias de informacao, reduzindo problemas de
agéncia e, consequentemente, a necessidade de dispositivos externos de controlo e auditoria,
frequentemente dispendiosos nas empresas de capital. Esta aproximacao deve ser entendida como uma
analogia institucional e ndo como uma equivaléncia direta entre cooperativas e bens comuns, sugerindo

a existéncia de mecanismos comparaveis de coordenacéo e controlo democratico.

Neste quadro, a “dupla natureza” da cooperativa, identificada por Rui Namorado (2005), ndo configura
uma contradicdo interna, mas uma vantagem institucional potencial. A dimensao associativa contribui
para a producao de capital social, reforcando a confianca, o cumprimento de regras e a reducdo dos
custos de transacao; simultaneamente, a vertente empresarial assegura a capacidade organizativa e a
eficiéncia operacional indispensaveis a sustentabilidade econdmica e a sobrevivéncia em mercados
concorrenciais. A partir desta configuracdo especifica de direitos de propriedade e de governacéo
democratica, podem emergir expectativas teoricas relativas a prudéncia financeira, a estabilidade
institucional e a orientacao de longo prazo das cooperativas, exploradas empiricamente nos capitulos

seguintes.

2.3 - A Tensao entre a Identidade Cooperativa e a Viabilidade Economica

Apesar das vantagens comparativas da estrutura de propriedade cooperativa, nomeadamente em termos
de estabilidade e resiliéncia, a sua trajetoria histérica e o seu funcionamento quotidiano nao estao
imunes a tensdes estruturais. A literatura da economia social tem identificado um risco persistente de
desvio institucional e de erosao da identidade cooperativa, frequentemente teorizado através da tese da

degeneracao.

Esta preocupacdo possui raizes profundas na teoria social, ja Rosa Luxemburgo (1899) alertava para a
“contradicao fatal” inerente ao facto de as cooperativas, de modo a sobreviver num ambiente de
mercado concorrencial, tenderem a ser obrigadas a adotar padrdes de disciplina financeira e de
racionalidade competitiva idénticos aos das empresas de capital. Nesta visao, o proprio imperativo de
eficiéncia técnica e de adaptacdo ao mercado favorece a profissionalizacdo da gestdo, que pode resultar
num maior afastamento entre a direcdo e a base social, conduzindo ao deslocamento do centro efetivo
de decisao dos membros para uma tecnocracia gerencial. No mesmo sentido, a promessa de

autogoverno democratico arrisca a transformar-se num governo exercido sobre os cooperadores,
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confirmando 0 medo de que estes acabem por se administrar a si proprios segundo logicas que

reproduzem, através de novas formas, o “absolutismo” do capital.

Esta erosao da identidade cooperativa pode ser explicada economicamente pela perda de vantagens de
informacao relacionadas com a proximidade. Segundo Guinnane (2001), as cooperativas de crédito
operam como “maquinas de informacao” locais, ao reduzir custos e riscos de monitorizacao devido ao
conhecimento mutuo e controlo comunitario. Contudo, com o crescimento e consequente anonimato da
base de membros, o peer monitoring perde forca e sdo necessarios mecanismos formais, burocraticos
e padronizados, 0 que leva a uma aproximacao das cooperativas aos modelos de controlo e gestao de

risco da banca comercial, diluindo a sua especificidade institucional.

Para além destes fatores enddgenos, as cooperativas sofrem uma forte pressdo do meio envolvente, a
qual pode ser compreendida a luz da teoria do isomorfismo institucional, sistematizada por DiMaggio e
Powell (1983). Segundo estes autores, as instituicdes que operam no mesmo campo organizacional
tendem, ao longo do tempo, a convergir num processo de homogeneizacdo motivado menos por ganhos

exclusivamente técnicos e mais pela busca de legitimidade.

No setor da banca cooperativa, esta dinamica manifesta-se, sobretudo, por duas vias principais. Em
primeiro lugar, o isomorfismo coercivo que resulta de constrangimentos legais e regulatorios,
nomeadamente 0s requisitos de reporte prudencial e os requisitos de racios de capital, resultantes dos
acordos de Basileia e das exigéncias dos Bancos Centrais. Em segundo lugar, o isomorfismo mimético
provocado por contextos de incerteza e competicao reputacional, nos quais as cooperativas tendem a
reproduzir estratégias e modelos operacionais das instituicdes dominantes, para tentar reforcar a sua

credibilidade perante mercados, reguladores e demais partes interessadas.

Estas abordagens ndo devem ser interpretadas como previsdes deterministas de faléncia cooperativa,
mas como quadros analiticos que permitem identificar mecanismos de erosao institucional sob

determinadas condicdes de crescimento, regulacao e competicao.

Em conjunto, estes mecanismos favorecem uma aproximacao estrutural ao paradigma da banca
comercial, com impactos relevantes para a autonomia organizacional e para a preservacao da identidade
cooperativa. No caso portugués, Namorado (2005) descreve este risco como “banalizacdo” do setor,
isto &, se a eficiéncia e a conformidade regulatoria neutralizarem a diferenca democratica, a cooperativa

converte-se numa mera variante da empresa de capital, esvaziando a sua razao de ser.
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Esta tensao entre identidade cooperativa e exigéncias de viabilidade econémica permite estruturar as
expectativas empiricas analisadas posteriormente. Por um lado, a literatura sugere comportamentos
associados a maior prudéncia financeira, orientacdo de longo prazo e estabilidade institucional; por
outro, aponta para riscos de convergéncia organizacional e de banalizacao sob pressao regulatéria e

competitiva.

Em conjunto, o enquadramento desenvolvido neste capitulo permite compreender a Economia Social
como um campo institucional marcado pela hibridez organizacional e por tensdes estruturais entre
principios democraticos, eficiéncia econdmica e enquadramentos regulatérios. A analise da organizacao
cooperativa, centrada na reconfiguracdo dos direitos de propriedade e na governacdo democratica,
evidencia mecanismos institucionais que podem favorecer comportamentos de maior prudéncia

financeira, orientacado de longo prazo e ligacdo a economia real.

Em simultaneo, a literatura sobre degeneracao e isomorfismo institucional mostra que essa diferenca
cooperativa ndo é automatica nem garantida, estando sujeita a pressdes de convergéncia organizacional
em contextos de crescimento, concorréncia e regulacdo. Assim, a identidade cooperativa emerge como
resultado contingente de equilibrios institucionais instaveis, e ndo como atributo essencial imune as

dindmicas do mercado.

Em suma, a Parte | desta dissertacdo permitiu estabelecer as coordenadas tedricas que definem a
identidade cooperativa, desde as suas raizes intelectuais e institucionais até as tensdes contemporaneas
entre diferenca democratica e viabilidade econémica. A reconstrucao genealogica do cooperativismo,
articulada com o enquadramento conceptual da Economia Social e da organizacdo cooperativa, sugere
gue a cooperativa constitui uma forma organizacional hibrida e tensionada, cuja trajetéria depende do
equilibrio entre eficiéncia empresarial, governacao democratica e enquadramento institucional. Estes
elementos fornecem o pano de fundo analitico a partir do qual sera examinada, na Parte Il, a evolucao

concreta do cooperativismo de crédito no contexto portugués.
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Parte || - Evolucao Institucional do Cooperativismo em

Portugal

A Parte Il desloca a analise do plano genealdgico e conceptual para a reconstrucdo da trajetoria
institucional concreta do cooperativismo em Portugal. O objetivo ndo ¢é oferecer uma historia exaustiva
do setor, mas compreender como as ideias, modelos e principios discutidos na Parte | foram
apropriados, transformados e tensionados num contexto nacional marcado por atraso estrutural,
instabilidade politica e forte intervencdo do Estado. A analise centra-se nas principais ruturas historicas
e nos dispositivos institucionais que moldaram a autonomia, a governacao e a viabilidade econdmica do
cooperativismo, com especial atencdo ao cooperativismo de crédito enquanto caso paradigmatico. Este
percurso permitird, posteriormente, articular a evidéncia histdrica com a formalizacdo tedrica e a

avaliacao empirica.

3 - Génese, Ruturas e Consolidacao do Setor

O presente capitulo reconstroi a formacao histérica e institucional do cooperativismo em Portugal,
procurando compreender como os principios e modelos analisados na Parte | foram apropriados,
traduzidos e tensionados num contexto nacional marcado por atraso estrutural, fragilidade da sociedade
civil e recorrentes ruturas politicas. Mais do que estabelecer uma sequéncia linear de causas e efeitos,
a analise centra-se na articulacao entre pensamento doutrinario, enquadramentos institucionais e
constrangimentos economicos, evidenciando as condicdes sob as quais o cooperativismo emergiu, se
desenvolveu e encontrou limites a sua consolidacao. Esta abordagem permite compreender o
cooperativismo portugués como resultado de um processo histérico contingente, no qual a densidade
intelectual nem sempre encontrou correspondéncia em arquiteturas organizacionais duradouras,

condicionando a sua autonomia e capacidade de afirmacao ao longo do século XX.

3.1 — A Génese do Pensamento Cooperativo em Portugal

A emergéncia do cooperativismo em Portugal ndo deve ser entendida como resultado de uma importacao
acritica das experiéncias de Rochdale ou do modelo de Raiffeisen. Pelo contrario, a sua rececao inscreve-
se num quadro historico-social singular, de atraso estrutural e crise do liberalismo monarquico, no qual

0 associativismo foi pensado nao apenas como uma solucao econdmica, mas também como
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instrumento de reforma social e de regeneracao politica. Neste sentido, enquanto na Inglaterra e na
Alemanha surge, respetivamente, enraizado sobretudo na praxis operaria e camponesa, 0
cooperativismo portugués afirma-se primeiramente como uma construcdo doutrinaria através da teoria

social.

Este processo de importacdo e traducdo ideoldgica ganha contornos mais definidos no horizonte da
Geracao de 70. Se, nas célebres Conferéncias do Casino (1871), Antero de Quental formula um
diagndstico profundo da decadéncia dos povos peninsulares, apontando o absolutismo e a centralizacao
como fatores decisivos no atraso nacional, ¢ sobretudo na sua obra Portugal perante a Revolucao de
Espanha (1868) que desenha uma alternativa com maior clareza programatica. Neste texto, Antero
recusa o centralismo estatista e advoga por um federalismo de matriz proudhoniana, percecionado nao
apenas como uma formulacéo institucional, mas principalmente como uma opc¢do moral, isto &, a
regeneracao social dependeria da liberdade moral e da livre associacao de vontades e consciéncias, em
oposicao as leituras deterministicas da historia. Esta conviccado viria mais tarde a ser sistematizada em
Tendéncias Gerais da Filosofia (1890). Neste sentido, a descentralizacdo emerge como uma solucao
credivel ao blogueio do absolutismo monarquico, abrindo espaco para que o associativismo seja pensado

como instrumento de reforma social e revitalizacdo do contrato civico.

Paralelamente, Oliveira Martins, na sua obra 7eoria do Socialismo (1872), fornecia o arcabouco critico
ao problematizar a tensao estrutural entre a liberdade associativa e a intervencdo do Estado, ou seja,
entre a auto-organizacao social e a coordenacao politica. Porém, como analisado mais tarde por Antonio
Sérgio (1974), o proprio Oliveira Martins acabaria por ceder ao pessimismo sociolégico em Portugal e o
Socialismo (1873), ao levantar duvidas quanto a capacidade civica e associativa do povo portugués. Este
movimento nao deve ser entendido como causa linear para os eventos posteriores, mas como um ato
discursivo com efeitos significativos, visto que, ao fragilizar a confianca na autogestao, contribuiu para
tornar intelectualmente plausiveis respostas de intervencionismo estatal, que se viriam a desenvolver ao

longo do século XX.

Neste contexto, a ligacdo ao movimento internacional foi, em larga medida, assegurada por figuras como
Sebastido de Magalhdes Lima. Em obras como O Primeiro de Maio (1894) e Episddios da Minha Vida
(1928), este autor insere o associativismo portugués no quadro das correntes europeias e apresenta a
cooperacao como instrumento de emancipacao operaria e de solidariedade internacional, num horizonte

de inspiracdo federalista. Através da sua forte influéncia no movimento republicano e na maconaria
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portuguesa, da qual foi Grao-Mestre, contribuiu para densificar o terreno civico onde o cooperativismo

viria a florescer.

No entanto, a passagem do ideario cooperativo do plano filoséfico para a economia real deparou-se com
constrangimentos particularmente dificeis. As primeiras experiéncias associativas urbanas, da qual se
destaca a Cooperativa de Consumo Piedense (1893), colidiram com as restricdes de capital e problemas
de agéncia. Num contexto marcado por elevadas taxas de analfabetismo e a auséncia de um quadro
juridico adequado a realidade cooperativa, estas iniciativas sofriam de fragilidades frequentes de
governacao e gestao, muitas vezes refletidas em défices organizacionais cronicos. No meio urbano, a
dificuldade era sobretudo administrativa e institucional, ja o mundo rural permanecia asfixiado pela
dependéncia da usura e a falta de uma rede bancaria funcional que excluiam vastas areas do interior do

crédito formal.

E neste enquadramento que se torna decisiva a rececdo do modelo de Raiffeisen, cuja adocéo foi
promovida por intelectuais como Jaime de Magalhaes Lima. Na obra O Crédifo Agricola em Portugal
(1899), o autor argumenta que as Caixas de Crédito Mutuo devem ser entendidas, além de um meio de
intermediacdo financeira, como um instrumento de harmonia social, com o potencial de reconstruir
lacos de cooperacao e disciplina econdmica dentro das comunidades. Perante a auséncia de colateral
fisico por parte dos pequenos agricultores, o modelo de Raiffeisen permitiria a criacdo de capital moral,
ao utilizar a responsabilidade ilimitada e a proximidade comunitaria como substitutos das garantias
materiais, antecipando a visdo do crédito como relacdo social de confianca (Lima, J. M., 1899; Guinnane,

2001).

Este lastro, simultaneamente intelectual e empirico, abriu espaco para a afirmacéo de Anténio Sérgio, o
intelectual com a tentativa mais consequente de sistematizacao do cooperativismo portugués. Nos seus
Ensaios (1974), Sérgio recusa a visdo da cooperativa como mero instrumento de caridade e assisténcia
aos mais pobres. O autor defende que o cooperativismo é um verdadeiro regime de organizacao social
destinado a disputar a hegemonia do capitalismo, através de um processo de reformas graduais
assentes na ideia de absorcao do Estado pela Sociedade, ou seja, na expansao do associativismo capaz

de reorganizar a vida economica e politica através da iniciativa civica.

A inovacdo sergiana consiste na articulacao entre a dimensao econdémica, baseada na primazia do
consumidor e na racionalizacdo das necessidades, e a dimensao pedagogica, com a cooperativa

enquanto escola de liberdade (paideia), onde a cidadania se aprende e se exerce pela disciplina
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institucional. Esta intuicao pedagogica é sobretudo desenvolvida em Educacdo Civica(1915/1984), obra
em que Sérgio defende o self-government e 0 municipio escolar, onde a escola € concebida como
comunidade de autogoverno em que 0s alunos assumem progressivamente responsabilidades de gestao

e regulacado da vida em comunidade.

Assim, num contexto nacional muito influenciado pelo caciquismo e pela debilidade da sociedade civil,
0 cooperativismo surge como método concreto de desenvolvimento do sujeito politico indispensavel a
democracia, com potencial para transformar o quotidiano organizacional em aprendizagem civica

estruturante.

Em sintese, no inicio do século XX, Portugal dispunha ja de um conjunto coerente de sementes
doutrinarias, a saber: o federalismo ético e internacionalista, respetivamente, de Antero e de Sebastido
de Magalhaes Lima, a solucao do crédito rural de Jaime de Magalhaes Lima e o socialismo integral de
Antonio Sérgio. Contudo, a conjugacao entre a instabilidade estrutural da | Republica e a crescente
legitimacao intelectual de uma ideia de Estado forte, como se pode ver também pela evolucdo de
pensamento de Oliveira Martins, impediu a traducao destes pensamentos em arquiteturas institucionais

duradouras.

Consequentemente, o cooperativismo entrou nos anos 1920 com um grau elevado de maturidade
intelectual, mas com bases organizacionais e juridicas ainda débeis. Esta assimetria tornou o0 movimento
cooperativo muito exposto a processos de tutela, instrumentalizacao e captura corporativa, no momento

em que o Estado Novo iniciava a reorganizacao autoritaria do associativismo.

3.2 — O Cooperativismo sob a Tutela do Estado Novo

Se o periodo precedente combinou a riqueza intelectual com a fragilidade organizacional, a consolidacdo
do Estado Novo operou uma inversao estrutural decisiva. A Constituicdo de 1933 e, em particular, o
Estatuto do Trabalho Nacional (1933) institucionalizaram um regime de tutela ideoldgica e administrativa
que reconfigurou a autonomia cooperativa. A livre associacao de vontades, fundamental no modelo
cooperativo de Rochdale, foi transfigurada por uma integracdo vertical na ordem corporativa,
reorientando o cooperativismo para finalidades de coordenacao, disciplina e regulacdo econdmica

definidas exogenamente pelo Estado.

A rutura foi sobretudo ontolégica, na medida em que reconfigurou o préprio objeto cooperativo, ou seja,

0 modelo de governacao interna, o principio de participacdo democratica e a relacéo entre os membros,
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organizacao e interacdo com o Estado. Num regime que rejeitava, simultaneamente, o liberalismo
individualista e a luta de classes, impondo uma nova ordem fundada na primazia do interesse nacional,
0 cooperativismo deixou de ser pensado como espaco de autogestao e aprendizagem civica, para se
transformar num instrumento funcional de administracao social e econdmica. Este fenomeno foi descrito
por Carvalho Ferreira (2002) como um processo de funcionalizacao: a conversao da cooperativa num

aparelho de execucao, com erosao significativa da democracia interna.

Consequentemente, o ideal sergiano da cooperativa como escola de virtudes civicas, centrada na ideia
de que a cidadania se aprende pela pratica quotidiana do autogoverno, ou seja, pela responsabilidade
partilhada e pela disciplina coletiva, perde centralidade ao ponto de ser substituida por uma
racionalidade burocratica. Segundo Carvalho Ferreira, o resultado aproximava-se de uma cooperacao
sem cooperadores, isto €, organizacdes que preservam a forma cooperativa, mas evidenciam baixa

densidade de participacéo e controlo democratico (Carvalho Ferreira, 2002; Sérgio, 1915).

A amplitude deste modelo revela-se particularmente visivel na arquitetura institucional do corporativismo.
Como é demonstrado na analise de Freire e Ferreira (2019), a construcdo do sistema corporativo
assentou numa rede hierarquizada de organismos (Casas do Povo, Grémios e Sindicatos Nacionais) que,
ao cobrir o territdrio, funcionava como um dispositivo de enquadramento social e econémico. Neste
desenho, as cooperativas surgem frequentemente na base da piramide e, em varios setores, colocadas
sob dependéncia ou coordenacdo dos Organismos de Coordenacdo Econdmica. Em oposicdo ao ideal
associativo bottom-up, defendido pela doutrina cooperativa classica, a proliferacdo institucional ocorreu
sobretudo seguindo uma légica fop-down, isto &, criacdo, reconhecimento e orientacao estatal para
colmatar disfuncées do mercado, estabilizar o abastecimento e disciplinar a producéo, mais do que para

traduzir a iniciativa autobnoma das bases.

Neste contexto, o cooperativismo de crédito revela-se especialmente elucidativo. O sistema cooperativo
de crédito portugués, ancorado nas Caixas de Crédito Agricola Mutuo (CCAM), conheceu, no p6s-1929,
um enquadramento que reforcou a sua subordinacao a mecanismos externos de tutela. A literatura
assinala que as CCAM foram colocadas sob a alcada da Caixa Geral de Depositos, com limitacdes legais
gue diminuiram consideravelmente a sua margem de autodeterminacao e reduziram a sua capacidade
de afirmar uma racionalidade mutualista plenamente auténoma. Durante o Estado Novo, este arranjo foi
descrito como um periodo de “vida latente”, no qual as CCAM foram instrumentalizadas para objetivos

de ordem politica e controlo social do mundo rural, em detrimento da realizacdo do ideal cooperativo de
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conjugacao entre a poupanca local, crédito prudente e responsabilizacao democratica (Cabo, 2012;

Cabo & Rebelo, 2014).

A forca explicativa deste caso é demonstrada por um indicador simples de densidade sistémica: até ao
fim do regime do Estado Novo, as CCAM desempenharam um papel minoritario no sistema bancario
portugués (apenas cerca de 1% dos depositos e do crédito), o que sugere que, apesar da permanéncia
formal do modelo cooperativo, ndo ocorreu uma expansdo da autonomia nem do protagonismo

financeiro no territorio (Cabo, 2012).

As consequéncias deste modelo foram profundas, tanto na cultura civica como na morfologia
organizacional do cooperativismo. Ao subjugar direcoes e decisdes a mecanismos de homologacao, veto
ou tutela politica, o regime comprometeu a efetividade do principio da gestdo democratica (uma pessoa,

um voto), gerando incentivos estruturais a passividade civica e a delegacao acritica.

Carvalho Ferreira (2002) sublinha que esta dindmica de estatizacdo contribuiu para uma disposicao
duradoura dos associados para encarar as cooperativas como entidades externas, quase como
reparticbes do Estado, em vez de organizacbes suas, governadas por si. Em paralelo e com
diferenciacOes territoriais, as cooperativas urbanas de consumo tenderam a ser tratadas com
desconfianca por poderem constituir focos de sociabilizacdo autdnoma, ao passo que, no mundo rural,
a légica corporativa promoveu a despolitizacdo do associativismo e a sua conversdo em instrumento de

gestdo logistica e disciplina econémica (Carvalho Ferreira, 2002; Freire e Ferreira, 2019).

Em sintese, o legado do Estado Novo encerra um paradoxo simultaneamente moral e organizacional.
Em multiplos dominios, a forma cooperativa foi preservada, enquanto se enfraquecia a sua substancia
democratica e a sua capacidade de autodeterminacao. No caso especifico do cooperativismo de crédito,
0 enquadramento tutelar e a posicao periférica do setor até meados dos anos 1970 evidenciam o
deslocamento da “utopia” cooperativa, assente na participacdo democratica, na autonomia e na
aprendizagem civica, para uma racionalidade de gestdo administrativa e de controlo estatal.
Consequentemente, em 1974, o pais herdaria instituicoes com presenca social, mas frequentemente
desprovidas da energia associativa que lhes daria conteudo emancipatorio, isto €, um passivo sociologico

CUja superacao se tornaria uma das tarefas implicitas no processo de democratizacao pds 25 de Abril.
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Em sintese, a trajetoria do cooperativismo portugués até 1974 revela uma tensao estrutural persistente
entre a densidade intelectual do pensamento cooperativo e a fragilidade das suas condicdes
institucionais de realizacdo. Desde a génese doutrinaria marcada pelo federalismo ético, pelo
mutualismo do crédito e pela dimensao pedagodgica da cooperacao, até a rutura imposta pelo Estado
Novo, o cooperativismo desenvolveu-se num quadro em que a autonomia associativa foi
sistematicamente condicionada. Este percurso ajuda a compreender porque a transicdo democratica
nao partiu de um terreno institucional neutro, mas de um legado ambiguo, no qual a forma cooperativa
subsistia dissociada de uma pratica democratica efetiva. E a partir deste quadro que se torna possivel
analisar, no capitulo seguinte, as dinamicas de rutura, reconfiguracao e consolidacao institucional do

cooperativismo no contexto pos-25 de Abril.

4 - Da Revolucao a Contemporaneidade

O ciclo iniciado com a Revolucao de 25 de Abril de 1974 constitui um momento de rutura decisiva na
trajetdria do cooperativismo portugués, ndo apenas por alterar o regime politico, mas por reconfigurar
profundamente as condicdes institucionais da autonomia associativa. Apos décadas de tutela corporativa
e de funcionalizacdo administrativa, o cooperativismo reemerge no espaco publico num contexto
marcado simultaneamente pela abertura democratica, pela instabilidade econémica e pela redefinicdo

do papel do Estado na organizacao da economia.

Este capitulo analisa a forma como o cooperativismo, e em particular o cooperativismo de crédito, foi
reescrito neste novo quadro historico, atravessando fases distintas de mobilizacao politica, normalizacao
institucional e adaptacao a um sistema financeiro progressivamente liberalizado. Mais do que assumir
uma trajetoria linear de emancipacao ou de declinio, a analise procura identificar os mecanismos através
dos quais a forma cooperativa foi tensionada, reformulada e consolidada sob novas exigéncias de

viabilidade econdmica, regulacao prudencial e integracao europeia.

4.1 - O Cooperativismo na Transicao Democratica

Para além de uma mudanca de regime politico, a Revolucdo de 25 de Abril desencadeou uma rutura
sistémica das légicas de organizacao social € economica. Em contraste com o periodo do Estado Novo,
pautado pela limitacéo da autonomia associativa e pela funcionalizacao tutelar das cooperativas, o ciclo
pos-revolucao, sobretudo durante o Periodo Revolucionario Em Curso (PREC), ficou marcado por uma

erupcao da mobilizacao participativa. Neste enquadramento, o cooperativismo foi reescrito numa
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gramatica politica e simbolica de democratizacdo economica, sendo apropriado por varios atores

politicos como instrumento de construcao de projetos de uma economia socialista e autogestionaria.

No contexto desta efervescéncia, o setor cooperativo registou um crescimento acelerado e com uma
grande heterogeneidade morfolégica. A este proposito, Rui Namorado (2005) sublinha que ocorreu um
processo de mitificacdo do cooperativismo, em que muitas vezes a sua forma juridica foi aplicada como

expediente para responder a situacoes de emergéncia social.

Na regido Sul do pais, a Reforma Agraria impulsionou a criacdo massiva de Unidades Coletivas de
Producdo (UCP), que se traduziu num dos fendmenos mais expressivos deste periodo, descrito por
Raquel Varela (2016) como uma “revolucao na revolucdo”, dada a sua densidade participativa e a rutura
operada com as hierarquias tradicionais. Contudo, esta intensidade politica e social foi acompanhada
de fragilidades estruturais na arquitetura econémica e financeira das UCPs. Como observa Antonio
Barreto (1984), estas unidades funcionaram frequentemente numa “logica sindical”, focada na
maximizacao do emprego e do rendimento do trabalho, em detrimento de critérios de gestdo empresarial
e de acumulacdo de capital que, em termos classicos, baseiam a racionalidade econémica da

cooperativa.

Esta distincdo analitica é fundamental para compreender as trajetorias institucionais divergentes. Este
periodo encerrava uma tensao dialética com o passivo sociologico herdado do Estado Novo: a subita
liberdade de associacdo nao gerou automaticamente a cultura de governacéo necessaria e compativel
com a sustentabilidade organizacional. Assim, muitas das estruturas constituidas no impeto do PREC
revelaram fragilidades financeiras e défices de consolidacdo. Em paralelo, o cooperativismo de crédito
enfrentou o seu momento critico de sobrevivéncia e definicao identitaria no quadro do novo regime

democratico.

Em marco de 1975, com a aprovacao do Decreto-Lei n.° 132-A/75, o Estado procedeu a nacionalizacao
generalizada das instituicoes de crédito, transferindo para a esfera publica o nuicleo da banca comercial.
Porém, o diploma consagrou uma excecao juridicamente decisiva: as Caixas de Crédito Agricola Mutuo
ficaram fora do perimetro das nacionalizacoes, remetidas ao abrigo de legislacao especial. A reduzida
expressao sistémica das CCAM (cerca de 1% até 1976) e a sua matriz cooperativa de base local foram
fatores determinantes na sua preservacdo institucional durante o periodo revolucionario.

Consequentemente, enquanto a banca comercial transitava para a propriedade e gestao publicas, as
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CCAM permaneceram com um estatuto de propriedade cooperativa nao estatal, constituindo um dos

poucos segmentos do sistema financeiro a ficar fora da estatizacao direta.

A estabilizacdo do ciclo revolucionario culminou com a aprovacao da Constituicdo da Republica de 1976.
Refletindo o compromisso das varias forcas politicas, o documento constitucional garantiu,
explicitamente, a existéncia de trés setores de propriedade de meios de producdo, dando relevancia
juridica ao setor cooperativo. Assim, o cooperativismo alcancou uma dignidade institucional inédita,
blindando a sua autonomia face ao Estado e legitimando o seu papel como pilar fundamental da
organizacao econdémica nacional, criando as bases para a modernizacdo do setor que se seguiria nos

anos 80.

4.2 - A Consolidacao Institucional: Da Normalizacédo ao Sistema Integrado (SICAM)

No entanto, apesar da Constituicado de 1976 ter robustecido a autonomia politica e institucional do
cooperativismo, ndo o imunizou contra as dinamicas estruturantes do mercado. Com o final do periodo
revolucionario e consequente normalizacdo democratica, o fundamento da legitimidade das cooperativas
deslocou-se do campo ideoldgico ou da utilidade mobilizadora para ser julgado, de forma crescente e
exigente, por critérios de eficiéncia operacional e sustentabilidade financeira. Assim, iniciou-se um novo
percurso historico, no qual o passivo sociolégico acumulado e a persistente fragmentacao organizacional
tendiam a colidir com a realidade emergente de um sistema financeiro em vias de uma profunda

liberalizacao.

Neste contexto, a reforma do Crédito Agricola desenrolou-se no epicentro de uma recomposicao
estrutural do sistema bancario portugués. A década de 1980 e o inicio da de 1990 ficaram marcadas
pela liberalizacdo econdmica e subsequente vaga de reprivatizacdes, que alteraram profundamente as

condicdes de concorréncia e os critérios de sobrevivéncia institucional no setor.

Até meados da década de 1980, a banca portuguesa operava, maioritariamente, sob a tutela estatal,
com mecanismos administrativos que diminuiam a pressao competitiva e limitavam as dinamicas de
mercado. Contudo, a preparacao para a integracéo plena no Mercado Unico Europeu funcionou como
um catalisador de abertura que expds o sistema a novas exigéncias de escala, eficiéncia e modernizacao.
Neste enquadramento, emergiram bancos privados de perfil agressivo, sendo o caso mais emblematico

o do Banco Comercial Portugués, e ocorreram as reprivatizacdes de varias instituicdes, introduzindo

44



uma racionalidade de gestao centrada na maximizacdo do lucro e na disputa por quotas de mercado

(Mendes, 2002).

Neste novo ecossistema financeiro, caracterizado pelo fim dos constrangimentos administrativos e pela
flexibilizacdo das taxas de juro, as fragilidades dos modelos menos capitalizados tornaram-se mais
visiveis. Assim, o modelo tradicional das Caixas de Crédito Agricola - fragmentado, circunscrito
localmente e frequentemente descapitalizado - enfrentava um risco objetivo de marginalizacdo: ou se
adaptava pela via da integracao, reforco prudencial e coordenacao sistémica, ou ficava vulneravel a

anexacao por operadores mais robustos e a irrelevancia competitiva.

Como destacavam Mansinho, Graham e Meyer (1985), o sistema portugués de crédito agricola
permanecia refém da chamada ilusdo da oferta (supply-led strafeg)), ou seja, a ideia de que a mera
expansao da liquidez, sobretudo através do crédito bonificado, produziria a modernizacdo produtiva
qguase automaticamente. Porém, esta politica ndo estava a gerar uma transformacao estrutural da
agricultura, pelo contrario, estava antes a fomentar a “diversdo de fundos”, mascarando a baixa
rentabilidade sistémica de largos segmentos das exploracdes com mecanismos de amortecimento de
curto prazo. Assim, em vez de funcionar como uma alavanca de investimento e de ganhos produtivos, o
crédito bonificado convertia-se num instrumento de adiamento do ajustamento, que perpetuava

desequilibrios e fragilidades subjacentes.

Neste quadro, Pinho e Graham (1987) formulam uma questao decisiva: “inovacdo saudavel ou colapso
institucional?”. Estes autores sublinham que, sem reformas no sistema de incentivos e na arquitetura
de governacao, o Crédito Agricola se aproximaria de um limiar critico de sobrevivéncia. O diagnostico
tendia para a necessidade de uma supervisao centralizada, capaz de impor disciplina prudencial,
harmonizar critérios de gestao e mitigar o risco moral inerente a fragmentacao, diminuindo a exposicao

do sistema a praticas oportunistas e a deterioracdes cumulativas da qualidade do crédito.

A resposta a este dilema materializou-se com a criacao do Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo
(SICAM) através do Decreto-Lei n.°24/91. Esta reforma operou uma reconfiguracao estrutural e
um tanto ontoldgica do setor. Ao consagrar o principio da solidariedade institucional e ao atribuir a Caixa
Central poderes efetivos de supervisao e intervencao, o legislador edificou um verdadeiro mecanismo
por risco capaz de neutralizar as vulnerabilidades inerentes a fragmentacdo em unidades pequenas,

dispersas e insuficientemente capitalizadas.
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Neste contexto, o SICAM reforcou a coeréncia sistémica do conjunto e, sobretudo, criou condicdes para
a internalizacao do risco e para a producao de economias de escala, com impactos diretos na robustez
prudencial consolidada. Como demonstrado pela analise de Rebelo e Mendes (1996), a integracao
permitiu elevar a solvabilidade consolidada do grupo e disciplinar a sua governacao financeira,
evidenciando que o Crédito Agricola optou pelo caminho da inovacao sustentavel, isto é, pela
modernizacao organizacional compativel com as exigéncias de concorréncia e de regulacao, o que

assegurou a sua viabilidade num mercado europeu progressivamente mais competitivo e exigente.

No entanto, a validacao decisiva da robustez deste novo modelo ndo se daria num periodo de
normalidade economica, mas sim sob stress sistémico. Se os anos de 1990-2000 consolidaram a
arquitetura do SICAM e a sua posicao no mercado, a crise financeira de 2008 e a crise das dividas
soberanas europeias de 2011-2014 constituiram o verdadeiro teste de esforco a sua resiliéncia. Por
isso, importa deslocar o foco da consolidacao institucional para a performance histérica do Crédito
Agricola na mais dura recessao do pos-guerra, quando a matriz cooperativa seria confrontada com o

colapso de congéneres da banca comercial.

4.3 - A Resiliéncia Institucional sob Stress Sistémico (2008-2014)

A robustez do modelo cooperativo portugués foi aferida sob condicdes histéricas adversas: um ciclo
prolongado de volatilidade macroeconémica que alterou profundamente os equilibrios estruturais do

sistema financeiro europeu.

Entre o choque global de liquidez de 2008 e o fim do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
(PAEF) em 2014, o sistema bancario nacional foi submetido a um processo inédito de ajustamento
forcado. Este ciclo iniciou-se com a crise do subprime e consequentes faléncias, intervencoes e
nacionalizacdes no setor da banca comercial (nomeadamente o BPN e o BPP), intensificou-se com as
exigéncias de recapitalizacao e reestruturacdo impostas pela Troika (BCE, Comissao Europeia e FMI) e
culminou, ja na fase final do programa, com a resolucao do Grupo Espirito Santo (Banco de Portugal,

2014; Costa, 2016).

Neste contexto de volatilidade, restricdo de liquidez e reconfiguracdo prudencial, o Crédito Agricola
evidenciou um comportamento idiossincratico, diferenciando-se dos padrdes dominantes do setor, o que
oferece um terreno fértil para estudar, sob condicdes de stress sistémico, a capacidade de resiliéncia

institucional inerente a arquitetura cooperativa (Birchall, 2013).
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Em primeiro lugar, esta resiliéncia institucional assentou na qualidade e na estabilidade da sua base de
capital. Em contraste com a banca comercial, estruturalmente mais exposta a volatilidade dos mercados
de capitais e as pressoes acionistas para o retorno de curto prazo, o SICAM operou com 0 que se pode
conceptualizar como uma forma de “capital paciente”, ancorada numa cultura de capitalizacao interna.
Esta € uma caracteristica estrutural da banca cooperativa europeia, empiricamente validada por Ayadi
et al. (2010), que no caso portugués se traduziu na blindagem das reservas estatutarias e na

indivisibilidade dos fundos proprios (Cabo & Rebelo, 2014).

A trajetdria histdrica de retencéo sistematica de resultados sob a forma de reservas, conjugada com os
préprios constrangimentos do modelo cooperativo em relacao a distribuicdo de excedentes, permitiu ao
grupo sustentar racios de solvabilidade (Core Tier 1, em termos operacionais semelhante ao atual CET1)
consistentemente confortaveis face aos limiares regulatorios. Assim, a robustez prudencial foi garantida
sem depender de fundos publicos e sem necessidade de recorrer a instrumentos de capitalizacao
contingente (CoCos) do Estado, um contraste evidente com a trajetoria de instituicdes como o BCP ou o
BPI, amplamente documentada nas auditorias aos apoios publicos ao setor financeiro (Tribunal de

Contas, 2015).

Por ultimo, a eficacia da solidariedade institucional do SICAM pode ser lida a luz daquilo que Elinor
Ostrom (2010) conceptualiza como “governacado policéntrica”, ou seja, uma arquitetura na qual
multiplos centros de decisédo, dotados de autonomia operacional, se articulam através de regras comuns
e mecanismos de coordenacao e controlo mutuo, por oposicao a modelos estritamente hierarquizados

e centralizados.

A arquitetura do Crédito Agricola, que combina a autonomia das Caixas Locais com a supervisao
normativa e prudencial da Caixa Central (incluindo mecanismos de responsabilidade cruzada), funcionou
como um verdadeiro mecanismo de seguro enddgeno perante condicdes de stress sistémico. Como
destacam Cabo e Rebelo (2014), esta organizacdo em rede tornou possivel a mobilizacdo interna de
recursos e canalizacao de excedentes do sistema para a recapitalizacao de unidades em dificuldade,
absorvendo choques localizados e reduzindo a necessidade de intervencéao externa ou de socializacao

de perdas via erario publico.

Em sintese, o desempenho do Crédito Agricola no periodo 2008-2014 fornece evidéncia empirica sobre
a resiliéncia de modelos baseados na autonomia local e na solidariedade sistémica. Estes resultados,

embora circunscritos ao periodo em analise, permitem projetar o debate para um novo paradigma de
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federalismo cooperativo, a que se poderia designar como Republica Associativa. Mais do que uma
conclusao definitiva, este conceito emerge como um horizonte interpretativo para futuras investigacoes,
sugerindo que a governacdo democratica e a partilha mutualista do risco podem operar como
dispositivos de estabilidade alternativos as logicas de curto prazo do capital acionista. Cabera, todavia,
a estudos futuros aprofundar a validacdo deste modelo enquanto arquitetura institucional plenamente

replicavel.

4.4 - Da Evidéncia ao Quadro Teorico

O subcapitulo anterior demonstrou que o periodo de stress sistémico de 2008-2014 funcionou como
prova de resisténcia ao sistema bancario portugués, tendo o Crédito Agricola revelado um padrao de
comportamento distintivo face ao restante setor. Contudo, a relevancia desta evidéncia ndo reside na
sua mera descricdo, mas na exigéncia analitica que dela decorre, isto &, se a diferenciacao é observavel,
entdo esta deve ser explicavel por mecanismos institucionais e econdmicos identificaveis e,

consequentemente, traduziveis em dimensdes suscetiveis de avaliacado empirica.

O deslocamento do registo historico para a inteligibilidade tedrica é precisamente o que estrutura a
transicao para a Parte Il desta dissertacdo. O problema passa a ser o de compreender como uma
cooperativa financeira pode conciliar, simultaneamente, disciplina prudencial e orientacdo para a

economia real num ambiente de concorréncia e regulacao exigentes.

Para tal, o capitulo seguinte sistematiza a teoria do cooperativismo financeiro, decompondo o modelo
em eixos explicativos que permitem passar da constatacao para a explicacao. Posteriormente, este
qguadro conceptual sera mobilizado no capitulo empirico mediante séries longas de indicadores
comparativos, assegurando a discussao subsequente se procede por inferéncia disciplinada entre

mecanismos e resultados.

Deste modo, a Parte Il permite compreender como a trajetoria historica e institucional do cooperativismo
de crédito em Portugal produziu um caso empiricamente relevante, mas analiticamente incompleto, cuja

explicacao exige a formalizacao tedrica e a avaliacao empirica desenvolvidas na Parte lIl.
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Parte Ill — As Cooperativas de Crédito: Teoria e Aplicacao

Empirica

5 — Teoria do Cooperativismo Financeiro

A constatacdo histérica, discutida no capitulo anterior, de que o SICAM apresentou um padrao de
resiliéncia distintivo no ciclo de stress sistémico de 2008-2014 coloca um problema analitico central: a
sua sobrevivéncia nao pode ser atribuida a uma contingéncia historica isolada nem a uma presumida
superioridade moral dos seus agentes, exigindo antes uma explicacdo ancorada em mecanismos

institucionais de governacao, incentivos e producao de informacao.

Este capitulo desenvolve o engquadramento teorico necessario para identificar esses mecanismos,
rompendo com a premissa neoclassica de neutralidade da estrutura de propriedade e propondo que o
cooperativismo de crédito pode ser interpretado como uma tecnologia institucional de internalizacdo do
risco, disciplina de incentivos e mitigacao de assimetrias de informacao. Para tal, articula contributos da
economia da informacao, da teoria da instabilidade financeira e da teoria dos direitos de propriedade,
culminando numa leitura de economia politica do crédito que explicita a tensao contemporanea entre a

racionalidade mutualista e as dinamicas de financeirizacdo e expropriacdo financeira.

5.1 - Falhas de Mercado, Assimetrias de Informacao e Instabilidade Endogena do Crédito

Para entender a racionalidade fundacional das cooperativas de crédito, importa desconstruir,
primeiramente, a eficiéncia alocativa frequentemente pressuposta do setor bancario tradicional. A
justificacao econdmica para a existéncia de instituicoes financeiras mutualistas nao reside numa rejeicao
normativa abstrata rejeicao do apelo normativo a eficiéncia do mercado, mas antes uma resposta as
falhas estruturais deste, sobretudo, no que concerne ao racionamento do crédito e a producao endogena

de fragilidade sistémica.

No campo microeconomico, a economia da informacdo demonstra que o mercado de crédito nao
funciona como um mercado de bens transacionaveis comum, visto que o preco (taxa de juro) ndo é
suficiente, por si so, para equilibrar a oferta e a procura. No seu modelo seminal, Stiglitz e Weiss (1981)
mostram que as instituicdes financeiras deparam-se com assimetrias de informacéao persistentes, sob a

forma de selecdo adversa (adverse selection) e de risco moral (moral hazard), que condicionam a prépria
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l6gica de concessao de crédito. Perante a dificuldade em distinguir entre tomadores de crédito de alto e
baixo risco, 0s bancos comerciais tendem a racionar o crédito, excluindo segmentos economicos inteiros
(como pequenos produtores, agricultores e microempresas), mesmo quando estes estdo dispostos a

pagar taxas de juro mais elevadas.

A luz desta leitura, o modelo de proximidade, originalmente ensaiado por Raiffeisen e conceptualizado
por Guinnane (2001), pode ser interpretado como uma resposta institucional a este hiato de mercado.
As cooperativas de crédito tendem a operar como “maquinas de informacéo” locais: ao limitarem a sua
acao a um territorio ou a uma classe profissional especifica e ao envolverem os proprios membros no
capital e na governacao, conseguem transformar interconhecimento, reputacao e escrutinio comunitario
(peer moniforing em mecanismos funcionais de triagem e monitorizacao. Assim, tornam-se capazes de
reduzir custos de transacao e custos de verificacdo, bem como atenuar a dependéncia exclusiva do
colateral fisico, sem que isto implique a sua eliminacao. Por conseguinte, a confianca deixa de ser uma
categoria moral para se tornar numa variavel econémica, com efeitos potencialmente mensuraveis na

reducao de prémios de risco e na contencéo de comportamentos oportunistas.

Estas falhas informacionais ndo se esgotam no plano microeconémico, porque, ao interagirem com
incentivos competitivos, metas de rentabilidade e estruturas de remuneracao, contribuem para a pro-
ciclicidade do crédito e ampliam a vulnerabilidade do sistema financeiro no seu conjunto. Neste sentido,

a fragilidade da banca comercial propaga-se do plano informacional para o plano macroprudencial.

Durante largos periodos da historia, a teoria econdmica dominante tendeu a interpretar as crises
financeiras como chogues exdgenos, por outras palavras, como “acidentes” inesperados num sistema
tendencialmente em equilibrio. Contudo, Hyman Minsky (2010), através da sua Hipotese da
Instabilidade Financeira, refuta esta premissa ao demonstrar que o sistema financeiro capitalista gera
endogenamente as condicbes da crise. Em periodos prolongados de estabilidade econémica, a pressao
competitiva para maximizar resultados pode conduzir os bancos a abandonar uma postura prudente
(hedge finance) para adotar formas progressivamente mais alavancadas (speculative finance) e, no
limite, para a adocao de esquemas insustentaveis (ponzi finance). Segundo Minsky, a estabilidade gera

incentivos que, simultaneamente, corroem a propria estabilidade.

A transposicao deste quadro para a comparacao entre banca comercial e cooperativismo financeiro ¢
especialmente elucidativa. Os bancos orientados para a maximizacao do valor acionista tendem a exibir

um enviesamento estrutural para a expansao pro-ciclica do balanco, frequentemente fomentado por
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incentivos de curto prazo e pela competicdo por rentabilidade. Em contraste, por forca de
constrangimentos institucionais associados a distribuicao de excedentes, da légica de servico aos
membros e da inalienabilidade do capital, a cooperativa de crédito pode enfrentar limites mais apertados

a transicao para as fases especulativas descritas por Minsky.

Neste sentido, aquilo que, a luz de critérios convencionais, poderia ser classificado como “ineficiéncia”
do modelo cooperativo pode funcionar, do ponto de vista analitico, como um potencial fator de contencao
da fragilidade financeira em contextos de contracdo e stress sistémico, ao limitar dinamicas de
alavancagem excessiva e de erosdo disciplinar induzidas pela euforia financeira. Contudo, isto néo
implica que a cooperativa seja imune a fragilidade, ja que pressdes competitivas, falhas de governacao
e tendéncias de isomorfismo podem gerar comportamentos pro-ciclicos, tema que sera retomado mais

adiante.

Se, no quadro minskyano, a instabilidade emerge endogenamente da interacdo entre concorréncia,
incentivos e estrutura, entdo a questao deixa de ser a existéncia do risco e passa a ser como este é
institucionalmente produzido e distribuido. Neste plano da titularidade, do controlo e da apropriacao
residual, torna-se possivel analisar as diferencas entre a banca acionista e a banca mutualista. Assim,
impde-se a transicao para a analise dos direitos de propriedade e dos custos de agéncia, que estruturam

a disciplina interna e a formacéo de capital paciente.

5.2 - Direitos de Propriedade, Custos de Agéncia e a Formacao de Capital Paciente

Se a instabilidade financeira é, em larga medida, gerada endogenamente pela interacdo entre
concorréncia, incentivos e pro-ciclicidade do crédito, entdo a capacidade de uma organizacao resistir a
estas dinamicas deve ser analisada a luz da sua arquitetura interna de propriedade e governacao. Em
sentido contrario a intuicado neoclassica, que tende a tratar a empresa acionista como corolario natural
da eficiéncia organizacional, a analise institucional sistematizada por Henry Hansmann (1988; 1996),
em The Ownership of Enterprise, sustenta que a atribuicdo da propriedade nao é um dado inevitavel,
mas sim uma solucéo contingente e eficiente para problemas de coordenacao, controlo e contratacao

sob imperfeicdes de mercado.

Segundo Hansmann, a propriedade de uma instituicdo integra dois direitos fundamentais: o direito ao
controlo residual, a decisao ultima quando os contratos e regras sao incompletos; o direito ao rendimento

residual, a apropriacao do excedente/lucro apés o cumprimento de obrigacbes contratuais. A forma
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como estes direitos sao distribuidos tem implicacées na matriz de incentivos, nos custos de agéncia e

no horizonte temporal das decisdes organizacionais.

Na banca comercial, estes direitos tendem a estar concentrados nos investidores de capital, que
privilegiam meétricas de rentabilidade do capital proprio (como o Return on Equity, ROE), ainda que
limitados por constrangimentos regulatdrios e de risco. No modelo cooperativo, observa-se uma
reconfiguracao do regime de propriedade: os direitos de controlo e de apropriacdo residual deslocam-se
dos investidores para os utilizadores membros (patrons-members), ou seja, para cooperadores que

mantém uma relacéo de clientela com a instituicao e, ao mesmo tempo, detém direitos de governacao.

Por uma questao de rigor analitico, importa realcar que nem todo utilizador (depositante ou mutuario) é
obrigatoriamente membro, mas aqui o argumento decisivo é de que, na arquitetura cooperativa, a
titularidade e o controlo sao predominantemente atribuidos a quem utiliza e sustenta a organizacdo no

longo prazo.

Esta fusao entre cliente e proprietario tende a modificar a matriz de incentivos e, consequentemente, os
custos de agéncia. No modelo de empresa acionista, a centralidade do paradigma de maximizacao do
valor acionista pode intensificar o desfasamento entre interesses de curto prazo dos detentores de
capital, objetivos de carreira da gestao e necessidades dos utilizadores, sobretudo quando a disciplina

acionista € mediada por mercados secundarios liquidos.

Como argumenta Ha-Joon Chang (2013), a liquidez acionista, frequentemente classificada como
mecanismo de eficiéncia, pode traduzir-se, paradoxalmente, numa menor vinculacdo dos acionistas a
trajetéria intertemporal da empresa, o que pode incentivar exigéncias de resultados imediatos,
distribuicao agressiva de dividendos e estratégias de expansao que, em ambientes competitivos, podem
favorecer alavancagem e pro-ciclicidade. Assim, a logica de curto prazo que emerge de estruturas de
propriedade é compativel com o diagnostico de Minsky (2010), isto é, em fases prolongadas de
estabilidade, incentivos a procura de rentabilidade tendem a corroer margens de seguranca e a abrir

espaco a migracao para regimes progressivamente mais frageis.

A cooperativa financeira tende a limitar esta logica de extracao rapida através de constrangimentos
institucionais especificos. Em primeiro lugar, o capital social de uma Caixa de Crédito Agricola néo &,
por norma, objeto de cotacao bolsista nem plenamente transacionavel em mercados secundarios. Em
segundo lugar, os direitos de voto nao sdo proporcionais ao capital investido, prevalecendo o pilar

democratico de “um membro, um voto”. Por conseguinte, a obtencao de ganhos patrimoniais por via
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de mais-valias especulativas é fortemente restringida e a disciplina interna tende a organiza-se mais em

torno da viabilidade do servico prestado aos membros do que a volta do preco de mercado da acao.

Neste sentido, o retorno do cooperador pode materializar-se sob a forma de acesso estavel a servicos
financeiros, condicdes de crédito menos pro-ciclicas e continuidade institucional, ainda que persistam,
naturalmente, incentivos individuais e problemas de representacao que nao desaparecem, mas antes
deslocam-se para outras dimensdes (por exemplo, a relacao entre a base social dispersa e a gestao

profissional).

Este impedimento relativo a apropriacdo privada do excedente ajuda a compreender um fenémeno
crucial para a estabilidade prudencial: a formacao de capital paciente. No seu estudo sobre diversidade
bancaria, Ayadi et al. (2010) utilizam o conceito para designar capital com horizonte intertemporal, cuja
remuneracdo nao é exigida de forma imediata e que ndo foge ao primeiro sinal de deterioracdo
conjuntural, em contraste com estruturas fortemente disciplinadas por expectativas de mercado de curto
prazo. Nas cooperativas de crédito, este capital acumula-se através da retencdo sistematica de
excedentes sob a forma de reservas legais e estatutarias indivisiveis, que reforcam a capacidade de
absorcao de perdas e alicercam a expansao do crédito sem depender exclusivamente de novas entradas

de capital.

Ao reter reservas que pertencem a cooperativa enquanto entidade coletiva e intergeracional, 0 modelo
favorece uma capitalizacao enddégena continua. Esta paciéncia estrutural do capital € compativel com a
evidéncia de que o SICAM conseguiu atravessar o periodo de stress associado ao programa de
ajustamento sem recorrer, em termos agregados, a mecanismos de recapitalizacdo comparaveis aos

observados noutras instituicdes e mantendo, em diversos momentos, racios prudenciais robustos.

Em termos de funcdo-objetivo, 0 modelo cooperativo ndo maximiza necessariamente o excedente no
pico do ciclo, porque a sua arquitetura institucional tende a privilegiar a resiliéncia e a continuidade no
vale do ciclo. Assim, aquilo que pode ser interpretado como ineficiéncia a luz de critérios convencionais
pode funcionar, analiticamente, como um mecanismo de contencao da fragilidade financeira em

periodos de contracao.

No entanto, a constatacdo de que uma Caixa local beneficia de capital paciente e de menor propensao
para certos comportamentos oportunistas nao explica, por si s6, como dezenas de caixas, que operam
de forma descentralizada, evitam a fragmentacao, duplicacao de custos e ineficiéncias de escala. Neste

sentido, o0 desempenho do Crédito Agricola nao pode ser apenas compreendido ao nivel micro (a Caixa),
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mas exige analisar o nivel macro (o Sistema Integrado), isto €, os mecanismos de coordenacao,
solidariedade, disciplina e partilha de risco que permitem combinar proximidade com robustez sistémica.
Por isso, torna-se imperativo utilizar a teoria da governacdo policéntrica e dos bens comuns para
decodificar a arquitetura em rede que sustenta a cooperacao entre unidades e a disciplina interna do

conjunto.

5.3 — A Governacao Policéntrica e a Mutualizacdo do Risco Sistémico

A robustez informacional e a formacao de capital paciente, caracteristicas associadas a escala local da
cooperativa, encerram um paradoxo estrutural: as mesmas propriedades institucionais que favorecem a
mitigacao de assimetrias de informacdo ao nivel da Caixa Local tendem, simultaneamente, a expé-a a

choques localizados que ndo consegue absorver integralmente de forma autéonoma.

Uma instituicao de crédito circunscrita a um territorio especifico ou a uma base econoémica relativamente
homogénea enfrenta limitacbes objetivas a diversificacdo do risco. Perante ruturas localizadas, como
crises setoriais, choques climaticos ou recessdes regionais, uma Caixa isolada pode observar uma
deterioracao rapida da qualidade do ativo e da sua solvabilidade, independentemente da prudéncia e da

qualidade da sua governacao interna.

Leituras convencionais tendem a reduzir a resposta a este dilema escalar a dois polos analiticos: por um
lado, a disciplina de mercado via saida, em que unidades mais frageis sao eliminadas por faléncia ou
absorcao num processo competitivo; por outro, a integracao por fusdo, que converte organizacoes
territorialmente enraizadas em hierarquias centralizadas de grande escala. Contudo, a trajetoria historica
do cooperativismo de crédito europeu e, no caso portugués, a construcdo do SICAM podem ser

interpretadas como a emergéncia de uma terceira via institucional.

Esta via assume a forma de uma arquitetura reticular que preserva a autonomia operacional das Caixas
Locais, mas as submete a um enquadramento normativo e prudencial comum, procurando lidar com o
risco sistémico sem dissolver a identidade cooperativa. E nesta zona intermédia entre fragmentacao
vulneravel e centralizacao total que os contributos de Elinor Ostrom (1990; 2010) se revelam heuristica
e analiticamente relevantes, ao fornecerem o conceito de governacao policéntrica como gramatica para

compreender sistemas compostos por multiplos centros de decisao autébnomos sob regras partilhadas.

Segundo Ostrom (2010), a governacado policéntrica designa sistemas em que diferentes unidades

decisorias, formalmente independentes e dotadas de autonomia operacional, interagem sob um conjunto
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comum de regras e dispositivos de coordenacdo e controlo mutuo. Aplicado ao SICAM, este
enquadramento permite interpretar que o recurso central a proteger nao é o crédito individualmente
considerado, mas a confianca sistémica, entendida como credibilidade prudencial e reputacional do
conjunto perante depositantes, membros e reguladores. Nesta perspetiva, a falha de uma unidade local
nao constitui apenas um evento microecondmico, podendo operar como gatilho de contagio reputacional

com efeitos adversos sobre o sistema integrado no seu todo.

Para mitigar este risco, o SICAM institui mecanismos de solidariedade institucional, operacionalizados
por instrumentos mutualistas, como o Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo (FGCAM), e por uma
coordenacao prudencial dotada de capacidade efetiva de acdo. A existéncia de fundos mutualistas e
mecanismos de garantia, conjugada com o papel prudencial da Caixa Central, tende a permitir que as
Caixas Locais mutualizem parte do risco sistémico através do principio da responsabilidade cruzada

(Cabo e Rebelo, 2014; Decreto Lei n.® 24/91, 1991).

Contudo, importa qualificar rigorosamente esta arquitetura. A Caixa Central ndo funciona como uma
sede hierarquica classica, governando sucursais por comando unidirecional, mas antes como um no
prudencial de um arranjo policéntrico, incumbido de assegurar consisténcia, disciplina e integridade do
sistema, precisamente com o objetivo de proteger a autonomia local e a estabilidade do conjunto no

longo prazo.

Esta configuracdo confronta-se com uma tensao estrutural relevante: a mutualizacao do risco pode gerar
risco moral sistémico, caso alguma unidade local internalize a expectativa de que o coletivo absorvera
automaticamente os custos da imprudéncia. Por essa razao, a solidariedade institucional do SICAM deve
ser concebida analiticamente como um dispositivo de seguro enddgeno sustentado em condicionalidade,
monitorizacao e disciplina prudencial, e nao como um mecanismo de socializacdo automatica das

perdas.

Na gramatica de Ostrom (1990), a governabilidade de um bem comum exige regras claras,
monitorizacao efetiva e sanc¢oes graduais. Transposto para o SICAM, isso implica que a responsabilidade
cruzada s6 é compativel com estabilidade se existirem instrumentos internos de auditoria, correcéo e,
quando necessario, intervencdo. Ou seja, mecanismos capazes de impedir que a solidariedade seja

capturada por estratégias oportunistas de externalizacao do risco.

Neste enquadramento, a responsabilidade cruzada reorganiza os incentivos do campo organizacional.

Se o custo ultimo de uma deterioracdo grave pode recair sobre o conjunto, as proprias unidades passam
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a ter incentivos para aceitar, e até exigir, uma supervisao normativa e prudencial robusta, que pode
converter se num mecanismo de protecao coletiva. Assim, a coordenacao prudencial pode ser entendida
como parte integrante de um seguro endogeno, permitindo a mobilizacao interna de recursos e a
canalizacao de excedentes para apoiar unidades fragilizadas antes que perturbacdes localizadas se

transformem em crises sistémicas.

A literatura sobre a banca cooperativa europeia descreve este movimento de estruturas locais de
autoajuda para grupos bancarios complexos, nos quais a coordenacao entre unidades e 0s mecanismos
de governacdo se tornam decisivos para a estabilidade, a gestdo do capital e a distribuicdo do risco

(Fonteyne, 2007).

Neste sentido, a integracdo do SICAM pode ser lida, em termos analiticos, como uma materializacéo
contemporéanea, ainda que sob enquadramento juridico distinto, de uma intuicao central do federalismo
mutualista proudhoniano: a construcao de robustez macro a partir de unidades micro dotadas de
autonomia. A piramide institucional encontra se, assim, invertida, na medida em que a estabilidade do
sistema depende da vitalidade das Caixas Locais, que se federam para ganhar escala prudencial e
capacidade de absorcao de perdas, preservando simultaneamente a proximidade territorial e a

orientacao para a economia real.

Ao conjugar proximidade informacional, capital paciente e solidariedade institucional policéntrica, a
banca cooperativa pode revelar se prudencialmente sofisticada. A questdo decisiva passa, entdo, a ser
se, sob condicdes de financeirizacao e pressdes de curto prazo, esta arquitetura consegue conter, ou
pelo menos mitigar, a fragilidade enddgena e o desvio para logicas de extracdo financeira, questdo que

sera avaliada empiricamente no capitulo seguinte.

5.4 — A Economia Politica do Crédito: Expropriacao, Isomorfismo e Banalizacao

A identificacao teorica de mecanismos de resiliéncia e disciplina prudencial nao esgota, contudo, a
relevancia analitica do cooperativismo financeiro. Num enquadramento de economia politica, a questao
decisiva nao se limita a saber de que modo uma instituicao resiste sob condicdes de stress sistémico,
mas antes a compreender o significado social e institucional dessa sobrevivéncia no quadro da
financeirizacdo contemporanea. Ou seja, importa interrogar que modalidades de intermediacao do
crédito sao preservadas, que estruturas de incentivos tendem a ser estabilizadas e que relacdes sociais

podem ser reproduzidas através dessa forma institucional.
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Neste sentido, compreender a funcao sociopolitica do Crédito Agricola implica situa-lo face as dinamicas
de extracao e apropriacao de valor que caracterizam uma parte substantiva da banca moderna. A
literatura critica sobre a financeirizacao tem sublinhado uma transformacéo estrutural do modelo
bancario contemporaneo. Em Profiting Without Producing, Costas Lapavitsas (2013) argumenta que, em
multiplos contextos, a banca comercial deixou de assentar primordialmente no financiamento do
investimento produtivo como base da sua rentabilidade, passando a depender crescentemente da
apropriacao de rendimentos extraidos do rendimento das familias e do trabalho. No contexto portugués,
este processo é frequentemente associado a trajetoria de financeirizacdo da economia nas ultimas
décadas, que, como analisam Rodrigues, Santos e Teles (2016), promoveu uma reestruturacdo do
sistema bancario orientada para a expansao do crédito ao consumo e para a intermediacao de fluxos de

capital internacional, em detrimento do apoio ao tecido produtivo nacional.

Este deslocamento é teorizado por Lapavitsas como “expropriacao financeira” (financial expropriation),
isto &, uma logica de extracao de rendas que se materializa por diferentes vias, desighadamente através
da expansao do crédito ao consumo e do endividamento hipotecario, bem como da disseminacao de
comissdes e outros encargos incidentes sobre a circulacdo monetaria quotidiana. A luz deste diagnéstico,
0 cooperativismo de crédito adquire pertinéncia contemporanea. Enquanto a banca comercial
portuguesa aprofundava um modelo de negocio assente na extracao de rendas sobre o endividamento
das familias, um dos vetores centrais da financeirizacao em Portugal (Rodrigues, 2011), , o Crédito
Agricola apresentou uma exposicao relativamente mais contida a estes ativos volateis, padrdo compativel

com a sua matriz mutualista e com o seu enraizamento territorial.

Ao aproximar utilizador e proprietario e ao subordinar o excedente a uma regra democratica, a
cooperativa tende a introduzir constrangimentos institucionais a légica de extracao. Em principio, o
excedente ndo remunera capital externo distante e pode ser retido sob a forma de reservas (capital
paciente), reinvestido no sistema e no territério, ou devolvido aos membros através de melhores
condicdes de servico. Neste sentido, o SICAM pode ser interpretado como uma forma institucional que
preserva, em alguma medida, a primazia do crédito produtivo e reatualiza, em chave contemporanea, a

critica proudhoniana a usura e ao rentismo.

Todavia, esta vocacdo mutualista ndo se exerce num vazio institucional. As organizacdes financeiras
atuam em quadros regulatorios e reputacionais complexos, nos quais a sobrevivéncia e a legitimidade
dependem crescentemente de padroes formais de conformidade e de meétricas codificadas de

desempenho. Por isso, a teoria institucional surge aqui como complemento indispensavel ao diagndstico
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da financeirizacao, na medida em que pressdes macroecondémicas e politicas tendem a ser interiorizadas
sob a forma de rotinas, estruturas e dispositivos de governacéo que reconfiguram a organizacao por

dentro.

Neste contexto, 0 modelo classico de DiMaggio e Powell (1983) revela-se particularmente heuristico:
entidades que partilham um mesmo campo organizacional tendem, ao longo do tempo, a convergir por
processos de homogeneizacdo: o isomorfismo institucional. Impulsionados ndo apenas por imperativos
de eficiéncia técnica, mas também pela procura de reconhecimento e legitimidade perante o Estado, os

reguladores, os mercados e 0s pares.

No caso do Crédito Agricola, e da banca cooperativa europeia em geral, uma das pressdes mais
evidentes sobre a identidade institucional decorre do isomorfismo coercivo. O adensamento da regulacéo
prudencial (capital, reporting, compliance e supervisdo mais centralizada) tende a favorecer solucoes de
“tamanho Unico”, frequentemente criticadas pelo défice de proporcionalidade (Birindelli et al., 2022).
Na pratica, a complexidade dos racios, das obrigacdes de reporte e dos procedimentos de conformidade
eleva custos fixos e administrativos, penalizando assimetricamente instituicdes locais e induzindo
processos de burocratizacdo e centralizacdo, com potencial perda de proximidade informacional e erosao

do chamado “crédito relacional” (Groeneveld, 2014).

A estes constrangimentos soma-se o isomorfismo normativo, associado a crescente profissionalizacao
da gestdo. Quadros técnicos socializados em paradigmas convergentes tendem a transpor para a
cooperativa métricas e praticas tipicas da banca acionista, por exemplo, a centralidade de indicadores
como costto-income, metas de margem mais agressivas ou estratégias de reforco do rendimento via

comissdes como forma de absorver custos regulatorios.

Este fendmeno reflete a hegemonia de uma racionalidade financeira que, segundo Rodrigues (2011),
tende a subordinar diferentes esferas da organizacdo social a métricas de rentabilidade, exercendo
pressao constante para que a cooperativa abandone a sua excecionalidade e converta o crédito relacional
em produtos financeiros mais padronizados e comissionaveis. Ainda que frequentemente justificadas
sob o Iéxico da eficiéncia, estas rotinas podem, de forma gradual, deslocar a funcao-objetivo da
organizacao, aproximando-a de logicas de extracdo e atenuando a fronteira operacional entre banca

cooperativa e banca comercial.

Esta convergéncia institucional reatualiza o problema da degeneracao cooperativa €, no caso portugués,

encontra uma formulacdo particularmente expressiva no conceito de banalizacdo desenvolvido por
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Namorado (2005). O risco principal ndo reside necessariamente no colapso financeiro, mas antes na
possibilidade de robustez prudencial e sucesso comercial serem alcancados a custa do esvaziamento
identitario e democratico. A banalizacao instala-se quando, sob imperativos de conformidade e
competicdo num campo regulado, a cooperativa tende a tornar-se uma réplica funcional da banca
comercial, diminuindo a participacao dos membros, enfraquecendo o crédito relacional e reaproximando-

se, via precos e comissoes, de padrdes de extracao tipicos da financeirizacao.

Este argumento fecha o quadro teorico ao explicitar uma tensdo central: a matriz cooperativa pode
favorecer capital paciente, disciplina institucional e orientacdo de longo prazo, mas as pressoes
isomorficas regulatdrias, profissionais e competitivas podem induzir processos de convergéncia com a

banca extrativa, tornando plausivel o risco de banalizacdo mesmo sob condicdes de robustez prudencial.

Deste modo, a transicdo para o capitulo empirico torna-se analiticamente necessaria. Em termos
operacionais, a afericdo da vocacdo mutualista, e do eventual risco de banalizacdo, sera conduzida a

partir de trés eixos analiticos, operacionalizados por proxies quantitativas:

e Resiliéncia institucional e prudencial: capacidade de absorcao de choques e de
preservacao da robustez financeira, aproximada pela evolucao da capitalizacao prudencial (racio
de fundos proprios principais), pela deterioracdo do ativo em contexto de stress, observada
através da evolucao do crédito vencido, e pela trajetéria do volume de crédito concedido

enqguanto indicador da capacidade de evitar uma retracao pro-ciclica da intermediacao;

e Densidade mutualista e coesao territorial: preservacao da proximidade relacional e da
ligacao a economia real, observavel através da manutencao da rede fisica (numero de balcoes
e respetiva quota no total nacional) e da composicao do crédito, em particular pela evolucéo do
financiamento a empresas, tanto em termos absolutos como no peso relativo deste segmento

na carteira total;

e Pressoes isomorficas e risco de banalizacao: suscetibilidade a dinamicas de convergéncia
com a banca comercial, captada pela evolucao dos custos de estrutura, pelo comportamento
do racio cost-to-income e pela crescente relevancia das comissoes liquidas, quer em volume,
quer no respetivo peso no produto bancario, enquanto indicios de aproximacao a logicas de

rentabilizacao mais tipicas da banca comercial.
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Com base nesta grelha analitica, o capitulo seguinte mobilizara séries longas e demonstracdes
financeiras do SICAM, complementadas por dados comparativos do Banco de Portugal, para confrontar
estas hipdteses interpretativas com evidéncia quantitativa e avaliar em que medida a instituicdo preserva
a sua funcao mutualista ou se aproxima, gradualmente, de um padrao de banalizacado. Importa sublinhar
gue este quadro tedrico nao constitui, por si s6, uma explicacao causal fechada, mas antes uma estrutura

de interpretacao a partir da qual os padroes empiricos poderao ser analisados de forma disciplinada.

6 — Analise Empirica: O Crédito Agricola sob Tensao (2008-2024)

6.1 - Metodologia e Hipdteses

A passagem da formulacao tedrica para a confrontacdo empirica constitui o eixo central deste capitulo.
Conforme explicitado no capitulo anterior, a resiliéncia do cooperativismo de crédito pode ser
interpretada a luz de uma arquitetura institucional especifica, marcada pela reconfiguracdo dos direitos
de propriedade, pela formacao de capital paciente, pela proximidade relacional e por mecanismos de
solidariedade sistémica. Contudo, a robustez destes mecanismos ndo pode ser inferida exclusivamente

a partir da coeréncia teorica, exigindo a sua confrontacdo com padrdes quantitativos observaveis.

A metodologia empirica adotada neste estudo é de natureza comparativa, descritiva e longitudinal,
combinando a analise de indicadores prudenciais e operacionais com a comparacao entre arquiteturas
bancarias distintas sob o mesmo enquadramento macroecondmico e regulatério. Esta opcao
metodologica é coerente com a literatura comparativa sobre sistemas financeiros e estabilidade
bancaria, que sustenta a relevancia analitica da comparacdo entre modelos institucionais diferenciados,
designadamente bancos cooperativos € bancos comerciais, com base em indicadores de capitalizacao,
qualidade do ativo, eficiéncia e comportamento ao longo do ciclo econémico (Allen & Gale, 2000; Beck,

Demirglic-Kunt, & Merrouche, 2013; Groeneveld, 2014; Hesse & Cihak, 2007).

Neste quadro, o presente estudo toma o Sistema Integrado do Crédito Agricola Mdtuo (SICAM) como
estudo de caso instrumental e utiliza a banca residente total como contrafactual institucional agregado,
permitindo observar em que medida a trajetdria do cooperativismo de crédito portugués se distingue do
padrdo dominante do sistema bancario nacional sob as mesmas condicdes histdricas, prudenciais e
monetarias. A inferéncia empirica ndo visa identificar relacdes causais estritas, mas confrontar hipoteses

teoricamente informadas com padrdes quantitativos observaveis, seguindo uma tradicdo de analise
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comparativa que privilegia diferencas de comportamento entre modelos bancarios ao longo de diferentes

fases do ciclo econdmico (Beck et al., 2013; Groeneveld, 2014; Hesse & Cihak, 2007).

O horizonte temporal abrange o periodo 2008-2024, recorte particularmente informativo por integrar
trés regimes macroecondmicos e prudenciais distintos: 2008-2014, correspondente a crise financeira
global, a crise das dividas soberanas e ao Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF);
2015-2021, marcado pela normalizacdo pos-ajustamento, pela persisténcia de taxas de juro
historicamente baixas e pelo aprofundamento da regulacao prudencial europeia; e 2022-2024,
caracterizado pela resposta a crise inflacionista e pela normalizacdo da politica monetaria, com forte

impacto sobre margens financeiras e racios operacionais.

A leitura por subperiodos reforca a robustez substantiva da analise, ao permitir avaliar se os padrdes
observados se mantém, se alteram ou se se invertem em contextos macroecondémicos diferenciados,
estratégia compativel com estudos que examinam grupos bancarios cooperativos ao longo de diferentes
fases dos ciclos de negdcio com base em multiplos indicadores financeiros e operacionais (Ayadi et al.,

2010; Groeneveld, 2014).

Os dados utilizados provém de fontes secundarias, designadamente os Relatorios e Contas consolidados
do Grupo Crédito Agricola e as séries estatisticas do Banco de Portugal (BPstat). A banca residente total
funciona como benchmark comparativo e, portanto, como contrafactual institucional agregado,
permitindo contextualizar o comportamento do SICAM face ao padrao dominante do sistema bancario
portugués. Reconhece-se que este agregado pode incluir o préprio SICAM; contudo, dada a escala do
benchmark, este efeito é tratado como contaminacao limitada para efeitos de comparacdo macro,
ficando aberta a possibilidade de futuros desenvolvimentos com comparadores adicionais mais

desagregados.

A operacionalizacdo empirica organiza-se em trés eixos analiticos, traduzidos em proxies quantitativas

coerentes com a grelha tedrica definida no capitulo anterior.

Em primeiro lugar, o eixo da resiliéncia institucional e prudencial procura captar a capacidade de
absorcdo de choques e de preservacdo da robustez financeira. Para esse efeito, mobilizam-se trés
indicadores: (i) a posicdo de capitalizacao prudencial do SICAM ao longo do periodo critico, bem como
a intensidade relativa do seu ajustamento as exigéncias regulatorias, medidas através de uma proxy
comparavel no tempo para os fundos proprios principais; (ii) a evolucdo do crédito vencido, utilizada

como proxy historicamente comparavel da deterioracdo do risco de crédito; e (iii) a trajetoria do volume
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de crédito concedido, interpretada como indicador da capacidade de evitar uma retracéo proé-ciclica da

intermediacao.

Em segundo lugar, o eixo da densidade mutualista e da coeséao territorial visa captar a preservacao da
proximidade relacional e da ligacao a economia real. Esta dimensao é observada através da evolucao do
numero de balcées e da respetiva quota no total nacional de balcdes, bem como da evolucdo do
financiamento a empresas, quer em volume, quer no peso relativo deste segmento na carteira total. A
vitalidade da base social, embora conceptualmente relevante, nao € aqui diretamente operacionalizada
por falta de séries longas plenamente comparaveis sobre cooperadores e clientes, privilegiando-se, por

conseguinte, indicadores mais robustos do ponto de vista historico-comparativo.

Em terceiro lugar, o eixo das pressdes isomdrficas e do risco de banalizacdo procura aferir em que
medida a sobrevivéncia da diferenca cooperativa coexiste com pressdes de convergéncia funcional em
direcao a padrdes tipicos da banca comercial. Esta dimenséao ¢é captada através da evolucao dos custos
de estrutura, do comportamento do racio costio-income e da crescente relevancia das comissdes

liguidas, observada quer em volume, quer no respetivo peso no produto bancario.

A comparacao SICAM vs. setor é conduzida por duas vias complementares. Por um lado, através da
leitura de niveis, racios e séries indexadas, que permitem contextualizar a trajetdria relativa de cada
universo. Por outro, através de diferencas de variacdo por subperiodo, estratégia metodologica que
reforca a robustez substantiva da analise ao permitir comparar como cada indicador se comporta sob

regimes macroeconomicos distintos.

Para variaveis em volume ou indexadas, a comparacdo é feita com base na variacdo percentual
acumulada de cada subperiodo; para variaveis expressas em racios, utiliza-se a diferenca em pontos
percentuais. O foco analitico recai, assim, no diferencial de variacdo entre SICAM e banca residente,

reduzindo a sensibilidade da comparacao a diferencas estruturais de escala e composicao do balanco.

A utilizacao desta abordagem implica limitacdes inerentes ao desenho observacional do estudo. Em
particular, a auséncia de testes estatisticos formais e de modelos econométricos impede a identificacao
de relacdes causais estritas. Nao obstante, a combinacao entre multiplos indicadores, leitura por
subperiodos, comparacao com contrafactual setorial e recurso a proxies historicamente consistentes
contribui para a robustez substantiva das inferéncias, em linha com a literatura comparativa sobre
diversidade bancaria e estabilidade financeira (Allen & Gale, 2000; Ayadi et al., 2010; Beck et al., 2013;
Hesse & Cihak, 2007).
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A articulacao entre o enquadramento tedrico e esta grelha empirica permite formular trés hipoteses

centrais.
Hipdtese 1 — Vantagem Prudencial e Capital Paciente

Durante o periodo de stress sistémico agudo (2008-2014), o SICAM apresenta um padrao de
comportamento compativel com maior robustez prudencial do que o observado no agregado da banca
residente. Em termos empiricos, espera-se que a deterioracdo do crédito vencido seja relativamente
menos intensa, que o SICAM mantenha uma posicao de capitalizacdo prudencial relativamente mais
confortavel ao longo do periodo critico e que, por essa razao, o esforco de ajustamento as exigéncias
regulatorias seja menos intenso do que o observado no setor bancario residente. Paralelamente, espera-
se que a retracdo do volume de crédito concedido seja menos acentuada. Esta hipotese nao pressupde
imunidade a crise, mas antes uma resposta relativamente mais contida as pressoes de desalavancagem

e ajustamento prudencial.
Hipotese 2 — Resisténcia Territorial e Densidade Mutualista

Num contexto de reestruturacao bancaria marcado por encerramento de agéncias e retracao da
presenca fisica, o SICAM apresenta um padrao compativel com maior resiliéncia territorial e com maior
continuidade do financiamento a economia produtiva. Empiricamente, espera-se que a contracdo da
rede fisica seja relativamente menos intensa e que o crédito a empresas preserve maior centralidade,

guer em volume, quer no peso relativo na carteira, face ao padrao observado no setor bancario residente.
Hipotese 3 — Tensao da Banalizacao

No periodo pos-crise, sob o adensamento da padronizacao prudencial europeia e de pressoes de
eficiéncia, o SICAM evidencia sinais de convergéncia com padrdes tipicos da banca comercial.
Empiricamente, antecipa-se que essa convergéncia seja observavel na persisténcia de custos de
estrutura elevados, na aproximacao a métricas convencionais de eficiéncia operacional e no reforco do
peso e do volume das comissdes liquidas na formacao do produto bancario. Esta hipdtese nao pressupde
desaparecimento da diferenca cooperativa, mas antes a existéncia de pressdes adaptativas compativeis

com o risco de banalizacao institucional.
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Em conjunto, esta grelha metodologica permite confrontar as hipéteses interpretativas formuladas no
capitulo anterior com evidéncia quantitativa comparavel e historicamente situada. O objetivo do que se
segue nao é provar de forma causal a superioridade de um modelo institucional sobre outro, mas avaliar
em que medida os padroes observados no SICAM sao consistentes com a hipotese de uma
intermediacao financeira mais prudente, mais territorialmente enraizada e, simultaneamente, sujeita a

pressdes de convergéncia com o campo bancario dominante.

6.2 - A Vantagem Prudencial e o Capital Paciente

A confrontacdo empirica da Hipdtese 1 incide sobre a capacidade da arquitetura cooperativa do SICAM
para mitigar a deterioracéo da qualidade do ativo, preservar uma posicao prudencial relativamente mais
robusta e evitar uma retracao excessivamente proé-ciclica do crédito durante o periodo de maior stress
sistémico da economia portuguesa contemporanea (2008-2014). A luz do enquadramento tedrico
desenvolvido no capitulo anterior, esta hipotese nao pressupde imunidade a crise, mas antes um padrao
de comportamento compativel com maior robustez prudencial relativa face ao observado no agregado

da banca residente.

Em termos operacionais, a vantagem prudencial é analisada a partir de quatro dimensoes
complementares. Em primeiro lugar, espera-se que a deterioracao do risco de crédito, aqui aproximada
pela evolucao do crédito vencido, seja relativamente menos intensa no SICAM do que no setor bancario
residente. Em segundo lugar, espera-se que o SICAM apresente uma posicao de capitalizacao prudencial
pelo menos tdo confortavel quanto a do setor ao longo do periodo critico. Em terceiro lugar, espera-se
que, precisamente por essa folga prudencial inicial, o esforco de ajustamento as exigéncias regulatorias
seja menos intenso no SICAM do que no setor bancario residente. Finalmente, espera-se que a
contracao do volume de crédito concedido seja menos acentuada, sugerindo menor pro-ciclicidade da

funcao de intermediacao.

Do ponto de vista operacional, estas expectativas podem ser expressas da seguinte forma para o

subperiodo 2008-2014:
ACrédito_Vencidogicay — ACrédito_Vencidogeror < 0
Racio_Fundos_Propriossicam e = Racio_Fundos_ProprioSsetor ¢

ARacio_Fundos_ProprioSsicay — ARacio_Fundos_ProéprioSgetor < 0
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ACrédito_Concedidogicay — ACrédito_Concedidogeror > 0
(onde #denota o nivel do racio no final de cada subperiodo considerado)

Estas expressdes nao correspondem a testes estatisticos formais, mas a critérios operacionais de leitura
comparativa, coerentes com a natureza descritiva e longitudinal da analise e com o recurso a um

contrafactual institucional agregado.

Tendo em conta as assimetrias de escala entre o SICAM e o setor bancario residente, a comparacao
assenta na evolucao relativa de indicadores harmonizados e indexados. No que respeita a deterioracao
do risco de crédito, recorre se a evolucdo do volume de crédito vencido (Base 2008 = 100), tomando
esta variavel como proxy historicamente comparavel da deterioracao do risco de crédito ao longo do

periodo em analise. O respetivo comportamento encontra se sintetizado no Grafico A.

Volume Credito Vencido 2008-2014 (Base 2008 = 100)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o Scotor SICAM

Grdéfico A - Evolugcdo do Volume de Crédiito Vencido (2008-2024). Fonte: BPstat (Banco de Portugal) e Relatdrios e Contas Consolidados do
Grupo Crédito Agricola, cdlculos do autor. Nota. Valores indexados ao ano base de 2008 (2008=100) para neutralizar os efeitos de escala
e permitir a comparacédo direta da intensidade da deterioracdo do ativo entre o SICAM e o agregado do setor bancario residente.

A leitura do grafico sugere uma divergéncia relevante na intensidade de deterioracédo do risco. A partir
de 2010, a trajetdria do setor bancario residente inflete de forma particularmente acentuada, culminando
em 2014 num volume de crédito vencido substancialmente superior ao observado no ano base. A luz
da hipotese da instabilidade financeira de Minsky (2010), esta evolucdo pode ser interpretada nao
apenas como efeito mecanico de um choque exdgeno, mas também como expressdo da fragilidade
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acumulada num ciclo anterior de expansao, caracterizado por maior alavancagem e menor densidade

relacional entre financiador e mutuario.

Em contraste, a trajetoria do SICAM sugere uma deterioracdo relativamente mais contida. Embora
também afetado pelo contexto recessivo, o sistema cooperativo apresenta uma progressao do crédito
vencido comparativamente menos pronunciada, padrao compativel com maior capacidade de triagem,
acompanhamento e disciplina da carteira. Este comportamento é consistente com a literatura que
associa 0 cooperativismo financeiro a proximidade informacional e a formas de monitorizacao mais
estreitas, reduzindo a propensao para a assuncao excessiva de risco. Neste plano, o diferencial
observado entre SICAM e setor bancario residente € compativel com a hipétese de que a forma

cooperativa contribui para a contencédo da degradacao do risco em periodos de contracao.

A contencéo relativa da deterioracdo do risco encontra o seu corolario na evolucao da base de capital.
Dada a alteracéo dos referenciais prudenciais ao longo do periodo em apreco, recorre se, no Grafico B,
a um indicador de fundos proprios/solvabilidade comparavel no tempo, entendido como proxy da

robustez da capitalizacao das instituicoes.

Racio de Fundos Proprios 2008-2014
14,0%
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Gréfico B - Evolugao do Racio de Fundos Proprios (2008-2024). Fonte: BPstat (Banco de Portugal) e Relatérios e Contas Consolidados do
Grupo Crédito Agricola, calculos do autor. Nota: Dada a alteracdo dos referenciais prudenciais ao longo do periodo em analise (fransicao e
implementacao de Basileia Ill), o indicador mobiliza a proxy historicamente mais comparavel de fundos proprios principais (Core Tier 1 /
CETI).
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A leitura deste indicador sugere a intensidade do ajustamento prudencial a que o setor bancario residente
foi sujeito no contexto da crise. Entrando no periodo com uma posicao de capital relativamente mais
pressionada, a banca comercial foi confrontada com a elevacéo dos requisitos regulatérios em plena
recessao, isto €, num momento em que a deterioracdo da carteira e a contracdao da atividade
comprimiam simultaneamente a capacidade de absorcao de perdas e de reforco autdnomo dos fundos

proprios.

A trajetoria do SICAM sugere uma racionalidade distinta. Em primeiro lugar, o sistema cooperativo
aparenta manter, ao longo do periodo critico, uma posicao de capitalizacao prudencial relativamente
mais confortavel, compativel com a logica do capital paciente, isto ¢, com um modelo em que os
excedentes sdo predominantemente retidos e convertidos em reservas, reforcando a capacidade de
absorcao de perdas futuras. Em segundo lugar, a evolucdo observada é também compativel com a
hipotese de que o SICAM enfrentou um menor esforco de ajustamento prudencial do que o setor
bancario residente, precisamente porque entrou no periodo com maior folga relativa. A evidéncia nao
autoriza falar em imunidade absoluta, mas aponta para uma posicao de capitalizacdo e para uma
dindmica de ajustamento coerentes com a hipotese de que a acumulacao continuada de reservas

indivisiveis constitui uma vantagem institucional relevante da forma cooperativa.

A consequéncia macroeconomica desta diferenca institucional torna se mais visivel quando se observa
a evolucao do crédito concedido. O crédito concedido é aqui medido através do volume de crédito bruto,
de modo a captar a funcdo de intermediacdo em termos de stock e evitar distorcdes associadas a
imparidades e ajustamentos contabilisticos. Para esse efeito, procede se a indexacdo do volume de
crédito (Base 2008 = 100), de modo a comparar a intensidade relativa do processo de desalavancagem

no SICAM e no setor bancario residente. Os resultados encontram se representados no Grafico C.
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Volume Crédito 2008-2014 (Base 2008 = 100)
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Grafico C - Evolugao do Volume de Crédito Concedido (2008-2024). Fonte: BPstat (Banco de Portugal) e Relatorios e Contas Consolidados
do Grupo Crédito Agricola, calculos do autor. Nota. Valores indexados ao ano base de 2008 (2008=100), ilustrando o esforco relativo de
desalavancagem face ao momento de ecloséo da crise financeira.

Também neste plano se observa uma divergéncia substantiva. Pressionado pela deterioracdo da
qualidade do ativo e pela necessidade de reforco prudencial, o setor bancario residente foi conduzido a
um processo acentuado de retracdo do crédito precisamente num contexto em que a economia
portuguesa enfrentava uma forte contracao do investimento, do rendimento e da procura agregada. A
desalavancagem bancaria assumiu um perfil marcadamente pro-ciclico, amplificando os efeitos

recessivos do ajustamento macroeconémico.

Por outro lado, o SICAM evidencia uma contracdo mais moderada da funcao crediticia. Sem deixar de
refletir os constrangimentos do contexto macroeconémico, o sistema cooperativo parece ter preservado
em maior grau a continuidade da intermediacao financeira, padrao compativel com a hipotese de que
estruturas baseadas em mutualizacao interna do risco, capital acumulado e vinculos territoriais de longo
prazo tendem a reagir de forma menos disruptiva em momentos de crise. Neste sentido, a evidéncia
observada sugere que o SICAM desempenhou um papel relativamente mais estabilizador no
financiamento da economia real, mitigando, ainda que parcialmente, os efeitos da pro ciclicidade

financeira.

Considerados em conjunto, os quatro planos de analise (deterioracdo do crédito vencido, posicdo

prudencial, esforco de ajustamento regulatério e evolucao do crédito concedido) apontam de forma
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convergente para um padrao empirico compativel com uma vantagem prudencial relativa do SICAM face
ao setor bancario residente no periodo 2008-2014. Ainda que a natureza observacional da analise
impeca inferéncias causais estritas, os resultados mostram-se consistentes com a hipdtese de que a
arquitetura cooperativa, pela combinacdo entre monitorizacdo relacional, retencao de excedentes e
menor pressao para maximizacdo acionista de curto prazo, esteve associada a uma resposta

relativamente mais contida ao choque sistémico.

A robustez desta leitura pode ser reforcada através da comparacao por subperiodos. Embora o foco
substantivo da Hipotese 1 incida sobre o intervalo critico 2008-2014, a observacdo da evolucao do
crédito vencido, da capitalizacao prudencial e do volume de crédito concedido nos periodos 2015-2021
e 2022-2024 permite avaliar se os padrdes observados no momento agudo da crise se mantém, se se
atenuam ou se se alteram sob regimes macroecondmicos distintos. Esta leitura adicional nao substitui
a interpretacéo central da hipotese, mas funciona como exercicio de robustez substantiva, permitindo
distinguir entre comportamentos conjunturais e tracos mais persistentes da arquitetura institucional do

SICAM.

Indicador 2008-2014 2015-2021 2022-2024 Leitura substantiva
Deterioracdo mais contida no SICAM no periodo
Crédito vencido ADif <0 ADif ~ 0 ADif <0 critico; convergéncia na normalizagdo; nova
divergéncia favoravel no novo regime
Récio fundos proprios Posicdo prudencial sistematicamente mais
| SICAM > Setor |SICAM > Setor SICAM > Setor |
(nivel) confortavel
Récio fundos proprios . . . Menor esforco de ajustamento em crise; reforco
L ADif < 0 ADif >0 ADif >0 L. ;
(variagao) estratégico nos periodos subsequentes
o . . . . Menor pro-ciclicidade em crise; maior dinamismo
Crédito concedido ADif > 0 ADif > 0 ADif > 0

do SICAM nos periodos subsequentes

Tabela 1 - Tabela Robustez H1. Nota metodologica. A tabela apresenta uma verificacao de robustez substantiva da Hipdtese 1, através da
comparacdo das diferencas de variacao acumulada entre o SICAM e o agregado da banca residente em trés subperiodos macroeconomicos
diistintos (2008-2014, 2015-2021; 2022-2024).

Para varidveis expressas em volume ou stock (crédito vencido e crédito concedido), utiliza-se a variacdo acumulada calculada a partir de
Séries indexadas ao ano de 2008 (2008 = 100), de modo a captar a intensidade da deterioracdo ou da retracdo da intermediacao a partir
do momento pré-choque. O indicador de crédifo concedido corresponde ao volume de crédito bruto, opcao que permite observar a
continuidade da funcéo de intermediacédo sem distorcoes associadas a imparidades, write-offs ou ajustamentos contabilisticos.

Para varidveis expressas em raclos prudenciais (rdcio de solvabilidade), a analise é conduzida em niveis e em diferencas em pontos
percentuais, evitando indexacédo artificial. Nestes casos, a leitura distingue explicitamente entre posicéo prudencial (nivel relativo do racio)
e esforco de ajustamento regulatorio (variacdo acumulada do racio ao longo de cada subperiodo).

Em todos os indicadores, A Dif representa a diferenca entre a variacao acumulada do SICAM e a do setor bancario residente. Para varidveis
que medem risco (crédifo vencido), valores negativos de ADIf indicam deterioracdo menos intensa no SICAM, para varidveis que medem
oferta ou continuidade da intermediacdo (crédito concedido), valores positivos indicam menor pro-ciclicidade. No caso dos racios
prudenciais, valores negativos de ADif no periodo 2008-2014 indicam menor necessidade de ajustamento regulatorio no SICAM, enquanto
valores positivos nos periodos subsequentes refletem reforco prudencial em contextos nao criticos.

A tabela ndo constitui um teste estatistico formal, mas um exercicio de robustez comparativa, cujo objetivo é avaliar se 0s padroes
observados no periodo de stress sistémico agudo se mantém, se se atenuam ou se se alteram sob regimes macroeconomicos distintos,
em coeréncia com a natureza descritiva, longitudinal e observacional do estudo.

No entanto, a vantagem prudencial aqui identificada ndo esgota o alcance analitico da diferenca
cooperativa. Impde-se agora examinar em que medida essa resiliéncia se articula com a permanéncia
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territorial e com a continuidade da funcao econdmica substantiva do crédito, isto &, com a capacidade
de preservar vinculos de proximidade e apoio & economia produtiva. E precisamente esse o objeto da

Seccao seguinte.

6.3 — Densidade Mutualista, Proximidade Territorial e Continuidade do Financiamento

Produtivo

A confrontacdo empirica da Hipétese 2 incide sobre a capacidade do SICAM para preservar uma maior
densidade territorial e uma orientacao relativamente mais estavel do crédito para a economia produtiva,
num contexto marcado por reestruturacao bancaria, encerramento de balcdes e crescente concentracao
do sistema financeiro. A luz do enquadramento tedrico desenvolvido nos capitulos anteriores, esta
hipotese ndo pressupde auséncia de ajustamento organizacional, mas antes um padrao de
comportamento compativel com maior resiliéncia territorial e continuidade da funcdo econémica

substantiva do crédito face ao observado no agregado da banca residente.

Em termos operacionais, esta hipdtese é analisada a partir de duas dimensdes intimamente articuladas.
Por um lado, espera-se que o SICAM apresente uma contracéo relativamente menos intensa da sua
presenca fisica, medida através da evolucdo do nimero de balcoes e da respetiva quota no total nacional.
Por outro, espera-se que o financiamento a economia produtiva, aproximado pelo crédito a empresas,
preserve maior centralidade no modelo cooperativo, quer em termos absolutos, quer no peso relativo

desse segmento na carteira total de crédito.

Do ponto de vista operacional, estas expectativas podem ser expressas de forma sintética através dos

seguintes critérios comparativos:

ABalcoesgicay — ABalcoesSgeror > 0

ACrédito_Empresasgicay — ACrédito_EmpresaSseior = 0

Tal como nas seccdes anteriores, estas expressdes nao correspondem a testes estatisticos formais, mas
a critérios operacionais de leitura comparativa, coerentes com a natureza descritiva e longitudinal da

analise e com o recurso a um contrafactual institucional agregado.

A evolucao da rede fisica constitui um indicador central da densidade mutualista, na medida em que a
proximidade territorial € condicao necessaria para o exercicio do crédito relacional e para a producao de

informacao local.
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Evolucao do N° Balcoes (Base 2008 = 100) e Quotado
SICAM no TotalNacional de Balcoes (%) 2008-2024
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Gréfico D - Evolucao do Niumero de Balcoes (Base 2008 = 100) e Quota do SICAM no Total Nacional de Balcdes (%) (2008-2024). Fonte:
BPstat (Banco de Portugal) e Relatorios e Contas Consolidados do Grupo Crédito Agricola; cdlculos do autor. Nota: A série referente ao
setor bancario residente contabiliza o total de agéncias fisicas a operar em territorio nacional. O ajustamento indexado term como ano base
2008 (2008=100).

A leitura do grafico evidencia uma tendéncia generalizada de retracdo da presenca fisica no sistema
bancario portugués, em linha com processos de digitalizacao, racionalizacao de custos e encerramento
de estruturas consideradas redundantes. Este movimento foi particularmente acentuado no setor
bancario residente, refletindo estratégias de concentracdo e de reconfiguracdo organizacional orientadas

para ganhos de eficiéncia de curto prazo.

Em contraste, a trajetoria do SICAM sugere uma contracao relativamente mais moderada da rede de
balcdes. Embora também sujeito a pressdes de eficiéncia e a processos de reorganizacao interna, o
sistema cooperativo preserva, comparativamente, uma maior capilaridade territorial. Este
comportamento é compativel com a légica mutualista, na qual a presenca fisica ndo € entendida apenas
como um custo operacional, mas como um ativo institucional, fundamental para a relacao com os
membros, para a recolha de informacéao local e para a prestacdo de servicos financeiros ajustados as
economias regionais. Assim, a preservacdo relativa da rede de balcdes sugere que o SICAM internaliza
de forma distinta o frade-off entre eficiéncia de curto prazo e enraizamento territorial, privilegiando a

continuidade do servico local mesmo em contextos de reestruturacao sistémica.

Esta logica de proximidade territorial reflete-se de forma particularmente clara na orientacao do crédito.
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Evolugao do Financiamento Empresarial: volume indexado e peso relativo na
carteira de crédito (2009-2024)
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Gréfico E - Evolugéo do Financiamento Empresarial: Volume Indexado e Peso do Crédito a Empresas. Fonte: BPstat (Banco de Portugal) e
Relatorios e Contas Consolidados do Grupo Crédito Agricola; calculos do autor. Nota. Indicador compdsito. A evolucdo do volume de crédifo
ao segmento empresarial encontra-se indexada ao ano base de 2009 (2009=100), devido a constrangimentos na desagregacdo homogénea
de dados no ano anterior. O peso percentual exprime a proporcdo deste segmento no fecho da carteira total de crédito de cada ano.

A leitura do grafico sugere que, durante o periodo de crise e ajustamento, o setor bancario residente
apresentou uma retracao significativa do financiamento a economia produtiva, refletindo estratégias de
desalavancagem, reducao de exposicdo ao risco e reorientacdo da atividade para segmentos menos
intensivos em capital regulatorio. Este comportamento contribuiu para a compressao do investimento e

para a fragilizacao do tecido produtivo, sobretudo nas regides mais dependentes do crédito bancario.

Em contraste, o SICAM evidencia uma trajetéria relativamente mais estavel do financiamento a
empresas. Ainda que condicionado pelo contexto macroeconomico adverso, o sistema cooperativo
parece ter preservado em maior grau a centralidade do crédito produtivo, padrao compativel com a sua
orientacdo estatutaria para o servico aos membros e para 0 apoio as economias locais. Assim, a
evidéncia observada sugere uma menor propensao para deslocar a atividade crediticia em direcao a
segmentos mais padronizados ou menos intensivos em relacao, reforcando a interpretacéo de que a
proximidade territorial e o enraizamento institucional condicionam positivamente a continuidade do

financiamento produtivo.

A leitura por subperiodos reforca esta interpretacdo. No intervalo de stress sistémico agudo (2008-2014),
a diferenca cooperativa manifesta-se de forma mais clara, tanto na preservacao da presenca fisica como
na continuidade relativa do crédito a empresas, num contexto em que a retracdo do setor bancario
residente é particularmente intensa. Nos periodos subsequentes de 2015-2021, marcado por
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normalizacao monetaria, e 2022-2024, associado a um novo regime de taxas de juro, a divergéncia
tende a atenuar-se ou a assumir a forma de diferenca de trajetdria, mais do que de oposicao estrutural
permanente. Esta evolucao é consistente com uma leitura institucional da densidade mutualista,
segundo a qual a diferenca cooperativa se exprime sobretudo em contextos de maior tenséo sistémica,

e nao como divergéncia mecanica ao longo de todo o ciclo economico.

Considerados em conjunto, os resultados empiricos sao compativeis com a Hipdtese 2, ao sugerirem
que o SICAM preserva, comparativamente, uma maior densidade territorial e uma orientacao
relativamente mais estavel do crédito para a economia produtiva. Esta resiliéncia ndo deve ser
interpretada como imutabilidade organizacional, mas como expressao de uma arquitetura institucional

que internaliza de forma distinta os custos da proximidade e os beneficios do enraizamento territorial.

No entanto, a preservacao da densidade mutualista ocorre num contexto de pressdes crescentes para
convergéncia organizacional e para a adocdo de métricas de eficiéncia padronizadas. Por isso, impde-
se analisar em que medida esta diferenca territorial coexiste com sinais de adaptacéo isomorfica e de

potencial banalizacéo institucional. E precisamente esse o objeto da seccao seguinte.

6.4 - Pressdes Isomorficas, Eficiéncia Operacional e Risco de Banalizacao

As seccbes anteriores mostraram que a arquitetura cooperativa do SICAM lhe permitiu atravessar o
periodo de maior stress sistémico da economia portuguesa contemporanea com maior robustez
prudencial do que o setor bancario residente e, subsequentemente, preservar de forma relativamente
mais estavel a sua presenca territorial e a centralidade do financiamento empresarial. Contudo, uma
leitura de economia politica do cooperativismo financeiro permaneceria incompleta se se limitasse a
registar essas vantagens institucionais sem interrogar os custos adaptativos da sobrevivéncia da forma
mutualista num campo bancario crescentemente padronizado e competitivo. E precisamente neste
ponto que se torna pertinente a Hipdtese 3: a de que, no periodo pds crise e sob 0 adensamento da
regulacao prudencial europeia, a especificidade cooperativa pode ser crescentemente tensionada por
dindmicas de isomorfismo institucional, aproximando-se de padrdes de eficiéncia e de rentabilizacéo

tipicos da banca comercial.

Assim, o problema analitico central consiste em determinar como sobreviveu o SICAM e em que medida
essa sobrevivéncia implicou uma reconfiguracdo paulatina da sua gramatica econémica interna. Em

termos teodricos, trata-se de aferir se a robustez prudencial e a permanéncia territorial anteriormente
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observadas coexistiram com um processo de convergéncia funcional em direcdo a formas de
organizacao mais proximas da banca acionista, em linha com o risco de banalizacao identificado por
Namorado (2005). Para esse efeito, a analise concentra-se em trés planos complementares: a evolucao
dos custos de estrutura, o comportamento do racio costfo-income e a crescente relevancia das

comissoes liquidas na formacao do produto bancario.

A primeira dimensao prende-se com a evolucao da base estrutural de custos. O Grafico F apresenta a
trajetdria indexada dos custos de estrutura do SICAM e do setor bancario residente entre 2008 e 2024
(Base 2008 = 100), permitindo captar a intensidade relativa do ajustamento organizacional em ambos

0s modelos.

Evolucao Custos de Estrutura 2008-2024 (Base 2008 = 100)
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Gréfico F — Evolucdo dos Custos de Estrutura (2008-2024). Fonte: BPstat (Banco de Portugal) e Relatorios e Contas Consolidados do Grupo
Crédiito Agricola; calculos do autor. Nota: Valores indexados ao ano base de 2008 (2008=100). Os custos de estrutura agregam, para
efeitos de comparabilidade, os gastos com pessoal e os gastos gerais administrativos.

A divergéncia observada é particularmente expressiva. Enquanto o setor bancario residente reduz de
forma acentuada os seus custos de estrutura ao longo do periodo, descendo para niveis claramente
inferiores ao ano base, mesmo com alguma recomposicdo nos anos finais da série, o SICAM revela uma
trajetdria substancialmente mais rigida, oscilando em torno do nivel inicial e terminando o periodo acima
da base de 2008. Esta assimetria nao deve ser lida apenas como diferenca de intensidade no controlo

de despesa, mas como expressao de arquiteturas organizacionais distintas.
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A banca comercial respondeu ao novo enquadramento concorrencial e regulatério com uma estratégia
agressiva de racionalizacado, assente em encerramento de balcdes, centralizacao funcional, digitalizacao
e compressao de custos fixos. Pelo contrario, o SICAM preservou em maior grau uma infraestrutura
territorial de proximidade e suportou, em simultaneo, o acréscimo de exigéncias operacionais
decorrentes do reforco regulatério pos crise. Assim, o diferencial de custos nao aponta necessariamente
para uma menor qualidade de gestao, mas antes para a menor margem estrutural da forma cooperativa

para absorver o choque regulatorio sem afetar a sua prépria base relacional e territorial.

A cristalizacdo desta assimetria torna-se mais visivel quando se observa o racio de eficiéncia
convencional da industria bancaria. O Grafico G acompanha a evolucéo do cost-fo-income entre 2008 e
2024, permitindo comparar a relacao entre custos operacionais e rendimento gerado no SICAM e no

setor bancario residente.
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Gréfico G - Evolugcdo do Racio Cost-to-Income (2008-2024). Fonte: BPstat (Banco de Portugal) e Relatorios e Contas Consolidados do Grupo
Crédito Agricola, calculos do autor. Nota: A contracdo expressiva do racio verificada em 2023-2024, em ambos o0s universos, refiete,
sobretudo, um efeifo de denominador associado ao forte alargamento da margem financeira induzido pela normalizacao da politica
monetaria europeia, mais do que uma alteracao estrutural drastica na base de custos.

Ao longo de grande parte da série, o setor bancario residente opera com um costto-income
estruturalmente inferior ao do SICAM, revelando maior capacidade para adaptar a sua base de custos

ao ambiente prolongado de baixa rentabilidade. Em contraste, o SICAM mantém se durante largos anos
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numa faixa significativamente mais elevada, refletindo uma estrutura operacional mais pesada e menos
permeavel a processos de racionalizacao radical. Esta persisténcia sugere que a forma cooperativa
incorre num custo adicional de continuidade institucional: preservar a rede, a proximidade e a densidade
territorial implica sustentar uma relacdo entre custo e rendimento menos favoravel a luz dos critérios

padronizados da industria.

Importa, contudo, qualificar a melhoria registada em 2023 e 2024. A contracdo do racio nesse periodo
nao deve ser interpretada automaticamente como expressao de uma transformacao estrutural da base
de custos, mas também como efeito conjuntural do alargamento do denominador associado a
recuperacao da margem financeira. Ainda assim, mesmo neste novo contexto, o SICAM continua a
apresentar niveis superiores aos do setor, reforcando a leitura de que a pressao para convergir com

métricas convencionais de eficiéncia se mantém estruturalmente ativa.

A estas pressdes acresce o peso estrutural da transicao tecnoldgica e digital. Os investimentos exigidos
em infraestruturas informaticas, ciberseguranca, sistemas de reporte e digitalizacdo de servicos geram
economias de escala que favorecem desproporcionalmente a grande banca comercial. Para o SICAM, a
necessidade de acompanhar esta modernizacdo tecnologica, mantendo simultaneamente uma densa
rede fisica de proximidade, traduz-se numa sobrecarga de custos fixos que ajuda a compreender a

pressdo para reforcar fontes alternativas de rentabilizacéo.

Consequentemente, a analise da rentabilizacdo por comissoes liquidas torna-se decisiva. O Grafico H
procura captar esta dinamica através de um indicador duplo: a evolucao indexada do volume de

comissdes liquidas (Base 2008 = 100) e o respetivo peso no produto bancario.
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Evolucao de Comissoes Liquidas: volume indexado e peso
relativo na produto bancario (2008-2024)
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Gréfico H — Evolucdo de Comissdes Liguidas. Evolucdo do Volume Indexado e Peso no Produto Bancario. BPstat (Banco de Portugal) e
Relatdrios e Contas Consolidados do Grupo Crédito Agricola; calculos do autor. Nota: Indicador compdsito. O volume de comissoes liquidas
estd indexado ao ano base de 2008 (2008=100). O peso no produto bancario expressa a proporcao do rendimento comissional na formacéao
do total do rendimento da atividade bancaria, evidenciando a exposicdo do modelo a fontes de rendimento no estritamente associadas a
Intermediacao de crédito.

As trajetdrias observadas sugerem uma convergéncia relevante entre o SICAM e o padrao setorial. Em
termos de peso relativo no produto bancario, o setor bancario residente parte de um patamar superior,
mantendo ao longo de boa parte da série uma importancia elevada das comissdes. O SICAM inicia o
periodo num nivel claramente inferior, mas aproxima-se progressivamente desse padrao, atingindo em
varios anos valores proximos e, pontualmente, superiores aos do setor. Esta evolucdo ¢é
substantivamente significativa, pois indica que a diferenca cooperativa ndo se preservou intacta no modo

de composicao do rendimento.

A leitura é reforcada pela evolucao do volume de comissoes liquidas. Enquanto o setor bancario residente
apresenta crescimento relativamente modesto, o SICAM regista uma expansao muito mais intensa,
culminando, em 2024, num volume indexado substancialmente superior ao observado no ano base.
Este contraste impede que a convergéncia seja lida apenas como efeito estatistico ou composicional: o
SICAM aumenta simultaneamente o peso relativo e o volume efetivo do rendimento proveniente de

comissoes, conferindo espessura empirica a intensificacao da logica fee based.
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Tal como no caso do cost-fo-income, importa introduzir uma cautela metodologica para os anos finais
da série. A queda do peso das comissdes no produto bancario em 2023 e 2024 reflete, em larga medida,
o forte alargamento da margem financeira, que comprimiu mecanicamente o racio. O que releva para a
Hipotese 3 nao é esta correcdo conjuntural, mas a tendéncia observavel sobretudo entre meados da
década de 2010 e 2022: a de uma aproximacao crescente do SICAM a um padrao de rentabilizacao

proveniente de comissdes estruturalmente relevante na banca comercial.

Neste plano, a nocdo de banalizacdo adquire o seu maior poder interpretativo. A evidéncia aqui reunida
nao sugere uma simples deterioracdo normativa nem uma adesao voluntarista a uma racionalidade
exogena, mas antes uma tensao estrutural entre a preservacdo da matriz cooperativa e a adaptacéo a
um campo bancario crescentemente homogeneizado por exigéncias prudenciais, tecnologicas e
reputacionais. A forma cooperativa resiste, mas resiste sob constrangimentos que a empurram para

meétricas de eficiéncia e mecanismos de rentabilizacao que atenuam a sua especificidade originaria.

Considerados em conjunto, os trés planos de analise (custos de estrutura, cost-fo-income e comissoes
liguidas) apontam para a existéncia de uma tensao real de convergéncia institucional no SICAM durante
o0 periodo pos crise. Embora a natureza agregada dos indicadores e a influéncia de choques monetarios
recentes recomendem prudéncia na inferéncia causal, a consisténcia das trajetorias observadas oferece
suporte empirico robusto a Hipotese 3. A especificidade cooperativa ndo desaparece, mas manifesta-se
como forma institucional permanentemente tensionada: suficientemente resiliente para sobreviver, mas
progressivamente comprimida por imperativos de eficiéncia, tecnologia e rentabilizacdo préprios do

campo bancario dominante.

6.5 - Sintese de Resultados Empiricos

A analise empirica desenvolvida ao longo deste capitulo permitiu testar, em trés planos distintos mas
interdependentes, a hipdtese geral de que a arquitetura cooperativa do SICAM produz uma forma
especifica de intermediacéo financeira, simultaneamente mais prudente, mais territorialmente enraizada
e, contudo, sujeita a tensdes de convergéncia com os padrdoes dominantes do campo bancario. Lidos
em conjunto, os resultados ndo apenas oferecem suporte empirico as hipdteses formuladas, como
permitem compreender de forma mais fina a natureza ambivalente da diferenca cooperativa: ela afirma-
se empiricamente como vantagem institucional, mas essa vantagem nao se reproduz sem custos nem

sem tensdes adaptativas.
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No plano da Hipotese 1, a evidéncia aponta de forma consistente para a existéncia de uma vantagem
prudencial do SICAM no periodo de maior stress sisttmico da economia portuguesa contemporanea
(2008-2014). A deterioracao da qualidade do ativo revelou-se menos intensa do que a observada no
setor bancario residente, a posicao de capital mostrou-se estruturalmente mais confortavel e a retracao
do crédito foi comparativamente mais moderada. Contudo, importa sublinhar que esta vantagem se
manifesta de forma particularmente clara em contexto de stress sistémico agudo, nao devendo ser
interpretada como divergéncia estrutural permanente ou como propriedade mecanica da forma

cooperativa ao longo de todo o ciclo econémico.

Em termos substantivos, estes resultados sao compativeis com a ideia de que a banca cooperativa
beneficia de uma combinacao institucional particularmente relevante em contextos de crise: maior
densidade relacional na concessao de crédito, menor pressao para maximizacao acionista no curto prazo
e acumulacao continuada de reservas sob a forma de capital paciente. Neste primeiro plano, a forma
cooperativa surge como dispositivo de contencdo da fragilidade financeira e de mitigacao da pro-
ciclicidade do crédito, precisamente quando o sistema bancario dominante tende a amplificar o ciclo

recessivo.

A Hipdtese 2 permitiu deslocar a analise da robustez prudencial para os seus efeitos territoriais e
funcionais. Se a primeira hipétese mostrava que o SICAM resistiu melhor ao choque, a segunda
evidenciou que essa resisténcia se traduziu em maior permanéncia territorial e em maior continuidade
da sua orientacao para a economia produtiva. A contracao da rede fisica foi muito menos intensa do que
no setor bancario residente, o que se refletiu num aumento significativo do peso relativo do Crédito

Agricola no total nacional de balcdes.

Em paralelo, a analise do financiamento empresarial revelou nao apenas uma maior centralidade relativa
do segmento empresas na carteira do SICAM, mas também uma expansdo expressiva, em termos
absolutos indexados, do volume de crédito dirigido a esse segmento. Assim, a superioridade prudencial
identificada na Hipotese 1 ndo permaneceu confinada ao plano interno da solvabilidade, projetou-se no
espaco e na composicdo da intermediacdo, reforcando a leitura do SICAM como instituicdo mais

enraizada nos territorios e menos dissociada das necessidades da economia real.

A Hipdtese 3 introduziu um elemento de complexificacdo decisivo. Os resultados sugerem que a
diferenca cooperativa, embora empiricamente observavel nos planos prudencial e territorial, ndo deve

ser concebida como realidade estatica nem como atributo imune as pressdes do ambiente institucional.
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A evolucao dos custos de estrutura revelou uma rigidez muito superior a do setor bancario residente,
refletindo a menor margem do SICAM para racionalizar a sua base operacional sem comprometer a rede

de proximidade e a densidade relacional que constituem parte da sua especificidade.

Paralelamente, o comportamento do cost-fo-income evidenciou uma posicao estruturalmente menos
favoravel a luz dos critérios padronizados de eficiéncia da industria bancaria, ainda que a leitura dos
anos finais da série deva ser qualificada pelo forte efeito de expansao do produto bancario associado ao
novo ciclo monetario. Por fim, a evolucao das comissdes liquidas mostrou uma aproximacao relevante
do SICAM a padrdes de rentabilizacao ja tipicos da banca comercial: por um lado, pelo aumento do peso
relativo das comissdes no produto bancario; por outro, e de forma ainda mais expressiva, pela forte

expansao do volume indexado de rendimento proveniente de comissoes.

Neste terceiro plano, a evidéncia aponta para a existéncia de uma tensao estrutural de convergéncia
institucional, que pode ser interpretada, a luz da literatura, como risco de banalizacdo. A cooperativa
preserva tracos distintivos, mas adapta-se crescentemente segundo meétricas e instrumentos que
comprimem a sua diferenca institucional. Importa sublinhar que esta banalizacdo ndo corresponde a
um colapso identitario nem a uma assimilacao plena ao modelo da banca comercial, mas antes a um

processo gradual de adaptacao num campo bancario regulado e tecnologicamente exigente.

Assim, a articulacao entre as trés hipoteses permite formular uma conclusdo empirica mais robusta e
menos linear do que a mera oposicao entre “banca boa” e “banca ma”, ou entre “banca cooperativa
resiliente” e “banca comercial fragil”. O que o caso do SICAM sugere é algo mais exigente: a existéncia
de uma forma de intermediacdo financeira dotada de vantagens institucionais reais, mas cuja
reproducao no tempo depende de equilibrios delicados entre missao, regulacédo, eficiéncia e

sobrevivéncia competitiva.

Deste ponto de vista, os resultados empiricos sustentam uma interpretacdo de fundo particularmente
relevante para a economia politica do crédito. A forma cooperativa ndo aparece aqui como residuo
arcaico, desvio institucional ou mera sobrevivéncia historica tolerada a margem do sistema, mas como
alternativa funcional capaz de produzir resultados distintivos em termos de prudéncia, coesao territorial
e apoio a economia produtiva. Ao mesmo tempo, essa alternativa ndo se encontra exterior ao campo da
financeirizacdo e da padronizacdo prudencial, encontra-se inscrita nele, obrigada a negociar

permanentemente a sua diferenca.
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Em sintese, os resultados do capitulo empirico permitem reter trés conclusdes centrais. Primeiro, a
arquitetura cooperativa mostrou-se associada a maior capacidade de absorcdo de choqgue e menor pro-
ciclicidade do crédito em periodo de crise. Segundo, essa resiliéncia traduziu-se em permanéncia
territorial e em maior continuidade do financiamento a economia produtiva. Terceiro, a preservacao
dessa diferenca institucional nao ocorreu sem custos adaptativos, sendo visivel uma pressao crescente

para aproximacao a padrdes convencionais de eficiéncia e de rentabilizacao baseados em comissoes.

Assim, o SICAM emerge como caso de elevada relevancia analitica por que permite observar, em forma
concentrada, tanto o potencial como os limites histdéricos da diferenca mutualista no interior do
capitalismo financeiro contemporaneo. A partir desta dupla conclusao de potencial institucional e de
tensdo adaptativa torna-se possivel, no momento conclusivo da dissertacao, regressar ao problema
central que a atravessou desde o inicio: 0 de saber se o cooperativismo de crédito deve ser entendido
como mera sobrevivéncia funcional de um passado associativo ou como embrido de uma arquitetura
financeira alternativa, capaz de reinscrever o crédito numa logica mais prudente, mais territorial e mais

substantivamente vinculada as necessidades da economia real.

Conclusoes e Perspetivas

A questdo central que atravessou esta dissertacdo pode ser formulada nos seguintes termos: deve o
cooperativismo de crédito ser entendido como mera sobrevivéncia funcional de uma tradicao associativa
historicamente declinante, tolerada @ margem do sistema bancario dominante, ou como persisténcia,
ainda que tensionada, incompleta e institucionalmente condicionada, de uma arquitetura financeira

alternativa, dotada de racionalidade propria e de utilidade substantiva para a economia real?

A investigacao aqui desenvolvida permite sustentar uma resposta exigentemente qualificada, mas
suficientemente nitida. O cooperativismo de crédito, tal como corporizado pelo SICAM, n&o se reduz a
vestigio historico nem a simples variante periférica da banca comercial. A evidéncia tedrica, historica e
empirica reunida aponta para a existéncia de uma forma institucional distinta, capaz de produzir
resultados especificos em matéria de prudéncia, coesao territorial e continuidade do financiamento
produtivo, embora permanentemente exposta a tensdes adaptativas e a riscos de convergéncia
institucional no interior do campo bancario contemporaneo. Contudo, essa resposta é contingente as
condicoes historicas, institucionais e macroeconémicas analisadas, nao devendo ser interpretada como

validacao universal da forma cooperativa, independente de contextos histéricos especificos
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A primeira conclusao da dissertacéo é de natureza genealdgica e conceptual. O cooperativismo néo
emerge nestas paginas como apéndice moral do capitalismo nem como simples memoria doutrinaria
da questdo social, mas como resposta historicamente sedimentada a problemas recorrentes de
coordenacao, apropriacao e distribuicao do crédito. A genealogia reconstruida na primeira parte, da
cooperacao enquanto fator evolutivo as formulacbes dos socialistas utépicos, do mutualismo
proudhoniano a disciplina organizacional de Rochdale e a inovacao financeira de Raiffeisen, mostrou que
0 cooperativismo se afirmou, em contextos diversos, como tentativa de reincrustar a economia em
formas mais densas de reciprocidade, servico e autogovernacdo. Neste sentido, o cooperativismo de
crédito surge como solucado institucional reiteradamente mobilizada sempre que a autonomizacéo

rentista do capital tende a romper a ligacéo entre financa, producao e reproducao social.

A segunda conclusao é de natureza historico institucional. A experiéncia portuguesa do cooperativismo
nao pode ser lida como mera transposicdo de modelos externos, mas como processo de rececao
seletiva, traducao doutrinaria e sedimentacao institucional em contexto nacional proprio. A articulacao
entre o federalismo ético da Geracéo de 70, o mutualismo proudhoniano, o crédito rural e a pedagogia
civica de Anténio Sérgio mostrou que, em Portugal, o cooperativismo foi pensado como projeto de
reorganizacao social e aprendizagem democratica. Essa possibilidade historica foi atravessada por
ruturas profundas, desde da tutela corporativa do Estado Novo & ambivaléncia do ciclo revolucionario e,
mais tarde, a deslocacao da legitimidade cooperativa para critérios de eficiéncia e sobrevivéncia num
sistema financeiro progressivamente liberalizado. Neste contexto, a constituicdo do SICAM deve ser
compreendida como resposta historica ao dilema entre fragmentacado local e viabilidade sistémica,
preservando a base territorial da cooperacao sem abdicar da integracdo prudencial e da disciplina do

conjunto.

A terceira conclusao, de natureza mais propriamente tedrica, reside na demonstracdo de que a
especificidade da banca cooperativa decorre de uma arquitetura institucional distinta, e ndo de uma
presumida superioridade moral dos seus agentes. O enquadramento tedrico desenvolvido mostrou que
0 cooperativismo financeiro combina, de forma particularmente relevante, quatro mecanismos: maior
proximidade informacional e menor intensidade das assimetrias tipicas do mercado de crédito;
reconfiguracao dos direitos de propriedade em favor dos utilizadores membros; formacao de capital
paciente através da retencdo sistematica de excedentes sob a forma de reservas indivisiveis; e
governacao policéntrica capaz de mutualizar risco sem dissolver a autonomia local. A partir desta grelha,

tornou-se possivel interpretar o SICAM como uma tecnologia institucional prépria de contencao da
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fragilidade financeira, disciplina de incentivos e reinscricao do crédito em finalidades menos

subordinadas a extracdo imediata de rendimento.

Todavia, & no plano empirico que a utilidade analitica deste enquadramento pdde ser verdadeiramente
aferida. A analise da Hipotese 1 mostrou que, durante o periodo de maior stress sistémico da economia
portuguesa contemporanea (2008-2014), o SICAM apresentou uma vantagem prudencial face ao setor
bancario residente. A deterioracdo da qualidade do ativo revelou-se comparativamente menos intensa,
a posicao de capital mostrou-se mais robusta e a retracao do crédito foi mais moderada. Considerados
em conjunto, estes resultados sdo consistentes com a ideia de que a arquitetura cooperativa, pela
conjugacao entre monitorizacdo relacional, menor pressao para maximizacao acionista e acumulacao
prévia de capital paciente, tende a produzir maior resiliéncia em contexto de crise. No entanto, importa
sublinhar que esta vantagem prudencial manifesta-se de forma particularmente clara em contexto de
stress sistémico agudo, nao se apresentando como divergéncia estrutural permanente ao longo de todo

0 ciclo economico.

A Hipdtese 2 permitiu deslocar a analise do plano estritamente prudencial para a projecéo territorial e
funcional dessa resiliéncia. A investigacdo mostrou que a maior robustez do SICAM se traduziu em maior
permanéncia territorial e em maior continuidade da sua orientacao para a economia produtiva. A menor
contracao da rede fisica e 0 aumento do seu peso relativo no total nacional de balcdes sugerem uma
capacidade superior de resisténcia a rarefacdo da presenca bancaria no territorio. Em paralelo, a
evolucao do financiamento empresarial revelou ndo apenas maior centralidade relativa do segmento
empresas na carteira do SICAM, mas também uma expansdo muito expressiva, em termos absolutos
indexados, do volume de crédito dirigido a esse segmento. Neste plano, a banca cooperativa aparece
como mediacao financeira menos dissociada da economia produtiva e mais estreitamente vinculada aos
territérios em que opera. Deste modo, a robustez prudencial identificada na primeira hipdtese mostra a
sua traducao substantiva: ndo apenas sobrevivéncia financeira, mas continuidade territorial e funcao

economica.

A Hipotese 3 introduziu a dimensao decisiva de complexificacdo do argumento. Os resultados sugerem
que a diferenca cooperativa, embora empiricamente observavel nos planos prudencial e territorial, nao
deve ser concebida como atributo fixo nem como realidade imune as pressdes do ambiente institucional.
A evolucao dos custos de estrutura evidenciou uma rigidez muito superior a do setor bancario residente,
refletindo a menor margem do SICAM para racionalizar a sua base operacional sem comprometer a rede

de proximidade e a densidade relacional que constituem parte da sua especificidade. Paralelamente, o
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comportamento do cost-to-income revelou uma posicao estruturalmente menos favoravel a luz dos
critérios padronizados de eficiéncia da industria. Por fim, a evolucao das comissoes liquidas mostrou
uma aproximacao relevante do SICAM a padrdes de rentabilizacao ja tipicos da banca comercial, quer
pelo aumento do peso relativo das comissdes no produto bancario, quer pela expansado muito mais
intensa do volume indexado de rendimento proveniente de comissdes. Neste terceiro plano, a evidéncia
aponta para uma tensao estrutural de convergéncia institucional, que pode ser interpretada, a luz da

literatura, como risco de banalizacao.

Na articulacdo entre estas trés hipoteses encontra-se o principal resultado substantivo da dissertacdo. O
caso do SICAM sugere que a diferenca cooperativa exprime a presenca de uma logica institucional
distinta, capaz de produzir efeitos observaveis na gestdo do risco, na distribuicdo territorial da
intermediacao e na composicao funcional do crédito. Contudo, essa diferenca nao se reproduz fora da
historia nem contra as estruturas que a envolvem. Pelo contrario, afirma-se sempre sob
constrangimento: preserva maior prudéncia, mas paga por isso com maior rigidez estrutural; mantém
maior inscricao territorial, mas suporta custos de continuidade que a banca comercial externaliza;
conserva uma funcado produtiva mais nitida, mas aproxima-se, em simultaneo, de formas de
rentabilizacdo e de meétricas de eficiéncia concebidas a imagem da banca acionista. Assim, o
cooperativismo de crédito aparece como forma institucional contraditéria: alternativa real, mas

permanentemente tensionada.

Daqui decorre uma conclusao de economia politica mais ampla. A banca cooperativa nao deve ser
romantizada como exterior ao capitalismo financeiro contemporaneo, nem reduzida a sua variante
atenuada. O que a evidéncia aqui analisada mostra é antes a possibilidade, limitada, histérica e
institucionalmente condicionada, de organizar a intermediacao financeira segundo uma gramatica
menos subordinada a logica da extracdo imediata de rendimento. O SICAM revela que é possivel
combinar maior contencao da fragilidade, maior continuidade territorial e maior proximidade a economia
produtiva. Porém, revela também que essa possibilidade permanece inscrita num campo regulatorio,
tecnoldgico e concorrencial que tende a favorecer solucdes de “tamanho Unico” e a penalizar
financeiramente formas organizacionais mais densas em territrio, relacdo e capital paciente. O
problema da banca cooperativa contemporanea é o de saber em que condicdes institucionais a sua
utilidade pode reproduzir-se sem ser progressivamente comprimida por mecanismos de convergéncia e

banalizacao.
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Neste plano, a nocdo de Republica Associativa adquire pertinéncia mais explicita. Os resultados da
dissertacdo nao se esgotam na demonstracdo de que o SICAM constitui uma forma bancaria
relativamente mais prudente, mais territorialmente enraizada e menos dissociada da economia
produtiva. O seu alcance é potencialmente mais amplo, reabrindo a possibilidade de pensar o
cooperativismo de crédito como embrido de uma arquitetura financeira alternativa, fundada na
coordenacao policéntrica, na mutualizacdo do risco e na reinscricdo substantiva do crédito nas
necessidades da economia real. A Republica Associativa ndo surge, porém, como modelo acabado nem
como programa normativamente dedutivel dos resultados empiricos aqui mobilizados, mas como
conceito limite heuristico para pensar uma ordem econdémica em que a intermediacao financeira deixa
de ser mero dispositivo de valorizacdo do capital e readquire uma funcao territorial, prudencial e

socialmente vinculada.

Importa, naturalmente, reconhecer as limitacbes da investigacao. A utilizacdo da banca residente total
como benchmark comparativo implica aceitar um agregado que oculta diferenciacdes internas relevantes
e que pode incluir, ainda que marginalmente, o préprio SICAM. A natureza das fontes disponiveis exigiu
0 recurso a proxies e a leituras de convergéncia e divergéncia em séries longas, o que recomenda
prudéncia na formulacéo de inferéncias causais mais fortes. Acresce que dimensdes conceptualmente
relevantes da identidade cooperativa, designadamente, a densidade efetiva da participacao democratica,
a evolucdo qualitativa da base social ou a transformacéo da relacdao entre sécios, clientes e gestao
profissional, nao puderam ser plenamente exploradas no quadro quantitativo mobilizado. Estas
limitacdes nao invalidam os resultados alcancados, mas situam-nos no plano que lhes é proprio: o de
uma inferéncia empiricamente robusta, ainda que nao exaustiva, sobre a especificidade e as tensdes do

cooperativismo de crédito portugués.

A partir dessas limitacbes abrem-se perspetivas de investigacao futura. Um primeiro desenvolvimento
consistiria em aprofundar a dimensado comparativa, confrontando o SICAM com subconjuntos mais
homogéneos do setor bancario ou com experiéncias congéneres europeias, designadamente no universo
da banca cooperativa italiana e espanhola. Um segundo eixo passaria por complementar a analise
quantitativa com investigacao qualitativa orientada para a governacao interna, a relacao entre base social
e gestao profissional e a eventual transformacéo da experiéncia cooperativa dos membros. Um terceiro
desenvolvimento, de alcance mais ambicioso, consistiria em deslocar a analise do plano descritivo
comparativo para o plano normativo institucional: interrogar em que condicdes uma arquitetura

financeira de inspiracdo cooperativa poderia contribuir, em Portugal, para uma reorganizacdo mais
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plural, prudente e territorialmente equilibrada do sistema de crédito, isto €, uma investigacao sobre as

possibilidades de concretizacao do conceito de Republica Associativa.

Em qualquer destes planos, o caso do SICAM surge como laboratério historico e institucional a partir do
qual se podem pensar problemas mais vastos de soberania financeira, desenvolvimento territorial e

democratizacao da intermediacao bancaria.

Em conclusao, esta dissertacao permite sustentar que o cooperativismo de crédito conserva uma
relevancia analitica e institucional efetiva na contemporaneidade. O SICAM demonstrou que uma
estrutura bancaria fundada na mutualidade, na coordenacédo policéntrica e no capital paciente pode
revelar maior robustez em contexto de crise, maior continuidade territorial e maior proximidade a
economia produtiva. Contudo, essa diferenca ndo é autossustentada nem imune ao ambiente em que
opera. A forma cooperativa sobrevive, mas sobrevive em tensdo. Nessa tensdo entre resiliéncia e
convergéncia, entre diferenca institucional e compressao isomorfica, entre permanéncia territorial e
custo adaptativo, joga-se hoje o significado historico e politico do cooperativismo de crédito em Portugal.
E é também ai que reside, em ultima instancia, o principal resultado desta investigacao: ter mostrado
gue a questao do cooperativismo financeiro ndo pertence apenas a histéria das utopias sociais, mas ao
debate presente sobre as formas possiveis de reinscrever o crédito nas necessidades substantivas da

economia real.
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