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Resumo:
							                           

Objetivo da pesquisa: Avaliar o impacto da adoção da Livre Admissão de associados no desempenho econômico-financeiro de cooperativas de crédito singulares no Brasil, no período de 2016 a 2020.
Enquadramento Teórico: O estudo se utiliza das pressuposições teóricas de avaliação de impacto, destacando os efeitos de uma política aberta de admissão em instituições financeiras cooperativas sobre o desempenho e a eficiência dessas instituições.


Metodologia: Utilizando o método Propensity Score Matching, foram analisados 22 indicadores econômico-financeiros do sistema PEARLS e escores de eficiência técnica obtida por meio da Análise Envoltória de Dados.


Resultados: As cooperativas de Livre Admissão obtiveram um desempenho superior, com menor despesa operacional em relação ao ativo total médio (R6) e maior renda de prestação de serviços em comparação às despesas administrativas (R11). Em relação à eficiência, as cooperativas com Livre Admissão experimentaram um nível médio de eficiência técnica maior durante todo o período, com exceção de 2018, quando o nível de eficiência entre os dois grupos foi similar. Os demais resultados indicaram que, em geral, as cooperativas que adotaram a Livre Admissão apresentaram desempenho semelhante às cooperativas que não adotaram.


Originalidade: A pesquisa avança na literatura ao discutir os impactos da adoção da Livre Admissão em cooperativas de crédito brasileiras sobre o desempenho e eficiência dessas instituições, o que não foi identificado em trabalhos anteriores.


Contribuições teóricas e práticas: O estudo fornece suporte para os gestores na tomada de decisões sobre a possibilidade de transformação das cooperativas para o modelo de Livre Admissão. Além disso, contribui para uma literatura sobre o cooperativismo de crédito, especialmente no que diz respeito à avaliação do impacto de políticas adotadas no contexto do cooperativismo financeiro.






Palavras-chave: Cooperativismo, Desempenho Econômico-Financeiro, Livre Admissão, PEARLS.
		                         


Abstract:
						                           

Research objective: To evaluate the impact of adopting open membership – a regulatory shift that allows the unrestricted admission of members – on the economic-financial performance of Brazilian individual credit unions between 2016 and 2020.
Theoretical Framework: This study draws on the theoretical assumptions of impact assessment, specifically examining the effects of an open membership policy in cooperative financial institutions on their performance and efficiency.


Methodology: This study employed propensity score matching to analyze 22 economic and financial indicators derived from the PEARLS framework, along with technical efficiency scores calculated using Data Envelopment Analysis (DEA).


Results: open membership cooperatives achieved superior performance, with lower operating expenses in relation to average total assets (R6) and higher income from service provision compared to administrative expenses (R11). Concerning efficiency, cooperatives with open membership experienced a higher average level of technical efficiency throughout the period, except for 2018, when the level of efficiency between the two groups was similar. The other results indicated that, in general, cooperatives that adopted open membership presented similar performance to cooperatives that did not adopt it.


Originality: The research advances the literature by discussing the impacts of adopting open membership in Brazilian credit unionss on the performance and efficiency of these institutions, which have not been previously identified.


Theoretical and practical contributions: The study provides support for managers in making informed decisions about the feasibility of transforming cooperatives into the open membership model. Furthermore, it contributes to the literature on credit unions, particularly in evaluating the impact of policies adopted within the context of financial cooperatives.





Keywords: Cooperativism, Economic-Financial Performance, Open Membership, PEARLS.
                                


Resumen:
						                           

Objetivo de investigación: Evaluar el impacto de la adopción de la Admisión Abierta de socios en el desempeño económico-financiero de las cooperativas de crédito individuales en Brasil, de 2016 a 2020.
Marco teórico: El estudio utiliza los supuestos teóricos de la evaluación de impacto, destacando los efectos de una política de admisión abierta en las instituciones financieras cooperativas sobre el desempeño y la eficiencia de estas instituciones.


Metodología: Mediante el método de Propensity Score Matching se analizaron 22 indicadores económico-financieros del sistema PEARLS y puntajes de eficiencia técnica obtenidos a través del Análisis Envolvente de Datos.


Resultados: Las cooperativas de Libre Entrada lograron un desempeño superior, con menores gastos operativos en relación con los activos totales promedio (R6) y mayores ingresos por prestación de servicios en comparación con los gastos administrativos (R11). En relación a la eficiencia, las cooperativas de Admisión Abierta experimentaron un mayor nivel promedio de eficiencia técnica durante todo el período, a excepción de 2018, cuando el nivel de eficiencia entre ambos grupos fue similar. Los demás resultados indicaron que, en general, las cooperativas que adoptaron el Admisión Abierta presentaron un desempeño similar a las cooperativas que no lo adoptaron.


Originalidad: La investigación avanza la literatura al discutir los impactos de la adopción de la Admisión Abierta en las cooperativas de crédito brasileñas sobre el desempeño y la eficiencia de estas instituciones, que no ha sido identificado en trabajos anteriores.


Aportes teóricos y prácticos: El estudio brinda apoyo a los directivos en la toma de decisiones sobre la posibilidad de transformar las cooperativas al modelo de Admisión Abierta. Además, contribuye a la literatura sobre cooperativas de crédito, especialmente en lo que respecta a la evaluación del impacto de las políticas adoptadas en el contexto de las cooperativas financieras.





Palabras clave: Cooperativismo, Desempeño Económico-Financiero, Admisión Abierta, PERLAS.
                                








1 INTRODUÇÃO


As cooperativas de crédito desempenham um papel importante nos sistemas financeiros de muitos países. Trata-se de organizações que não objetivam a maximização do lucro, mas que possuem enfoque na maximização dos benefícios para os seus associados e, dessa forma, visam garantir a perenidade, popularidade e sustentabilidade do sistema cooperativista de crédito (McKillop, French, Quinn, Sobiech & Wilson, 2020).

Diante da relevância do cooperativismo de crédito no Sistema Financeiro Nacional – SFN, torna-se crucial a avaliação do desempenho dessas instituições no sentido de possibilitar o processo de comunicação aos usuários da informação e permitir que sejam identificados e corrigidos erros ou falhas no processo de execução de atividades dessas entidades, contribuindo assim para o aprimoramento de seu desempenho (Corrêa & Hourneaux, 2008). Cabe destacar que o desempenho empresarial tem um caráter multidimensional e pode ser mensurado de diversas maneiras, dentre elas: indicadores contábeis-financeiros, métricas de clientes ou de mercado, inovação, aprendizado, medidas sociais, ambientais, medidas agregadas ou gerais e medidas de processos internos das organizações. Estas últimas incluem as análises de eficiência que indicam o quão adequado os recursos estão sendo empregados para obtenção de receitas (Carneiro, Rocha & Hemais, 2005).

O fomento do cooperativismo de crédito é visto pelo órgão regulador, Congresso Nacional e Governo como um norte para o aumento da eficiência e da concorrência no mercado de crédito (Soares & Melo Sobrinho, 2008). Nesse sentido, associado ao objetivo de fomentar e consolidar o crescimento do cooperativismo de crédito e permitir a associação de um número maior de cooperados de todas as atividades sociais, o Conselho Monetário Nacional (CMN) editou a Resolução 3.106, em 25 de junho de 2003, que permitiu a flexibilidade do laço comum anteriormente exigido para a associação em cooperativas de crédito de Admissão Restrita, e assim possibilitou a fundação de cooperativas de crédito de Livre Admissão.

Essa resolução criou, desde então, maiores possibilidades de negócio diante da maior quantidade de associados, visto que a Livre Admissão permite a associação de quaisquer pessoas físicas ou jurídicas, dos mais diversos potenciais econômicos, desde que residam na área de atuação da cooperativa. Constata-se, a partir disso, a expansão da modalidade de Livre Admissão no Brasil, a qual se intensificou a partir de Resolução nº 4.434 do CMN em 2015, que eliminou algumas das restrições ainda existentes para a transformação de cooperativas em Livre Admissão, o que pode ser entendido como um novo estímulo para ampliação dessa modalidade. Considerando essas informações, fica evidente que a regulamentação da livre admissão de membros trouxe às cooperativas de crédito a oportunidade de expandir sua base de associados.

Paralelo a isso, o acompanhamento do desempenho e eficiência de cooperativas de crédito configura-se como uma constante preocupação, não apenas para cooperados poupadores, mas também para tomadores de recursos, pesquisadores, gestores administrativos, órgãos reguladores e instituições governamentais. Desse modo, analisar o desempenho de cooperativas de Livre Admissão torna-se relevante, visto que o incentivo à expansão do setor, através da regulamentação da Livre Admissão, muitas vezes, pode não ser acompanhado por um melhor desempenho e consequente aumento de eficiência nessas instituições.

Nesse contexto, uma motivação para o estudo é entender o comportamento das cooperativas de crédito no período de 2016 a 2020 diante da crescente expansão do número de cooperativas da modalidade de Livre Admissão no Brasil. Além disso, tem-se como propósito observar como se comportam os indicadores de desempenho e o nível de eficiência das cooperativas que adotaram essa modalidade em detrimento de cooperativas que permaneceram com admissão restrita. Este estudo permitiu acompanhar se a regulamentação da Livre Admissão, motivada pelo fomento e a expansão da eficiência e produtividade das cooperativas de crédito brasileiras têm sido alcançadas de forma eficiente.

Diante do exposto, emerge a necessidade da avaliação de desempenho econômico-financeiro de cooperativas de crédito que adotaram a Livre Admissão de Associados em comparação com aquelas que não adotaram a livre admissão. Assim, essa pesquisa tem o propósito de responder à seguinte questão: Qual o impacto da adoção da livre admissão de associados sobre o desempenho econômico-financeiro e a eficiência financeira de cooperativas de crédito brasileiras? Para isso, o presente estudo teve como objetivo avaliar o impacto da adoção da Livre Admissão de associados no desempenho econômico-financeiro de cooperativas financeiras.

Essa pesquisa visa contribuir com órgãos reguladores, especialmente o Banco Central do Brasil - BACEN, ao fornecer entendimento da relação do desempenho com a expansão do número de membros, devido à adoção da Livre Admissão, adicionalmente visa auxiliar aos gestores de cooperativas de crédito brasileiras ao fornecer informações para a tomada de decisões gerenciais que orientem as cooperativas para transformação para Livre Admissão ou manutenção como Admissão Restrita. Por fim, este estudo também pretende contribuir com o emprego da teoria de avaliação de impacto para mensurar impactos relacionados à controladoria e finanças, e assim apresentar evidências empíricas acerca da mensuração do desempenho econômico-financeiro e eficiência de cooperativas de crédito brasileiras em relação à adoção da Livre Admissão de associados.





2 REVISÃO DA LITERATURA




2.1 Livre Admissão de Associados e Desempenho de Cooperativas de Crédito


A flexibilização das restrições de admissão, permitindo a inclusão de uma variedade mais ampla de membros, tem o potencial de impactar significativamente o desempenho das cooperativas. Nesse contexto, torna-se essencial investigar como a adoção da livre admissão pode influenciar indicadores financeiros e a eficiência dessas instituições, a fim de compreender melhor os efeitos dessa estratégia nas cooperativas de crédito. Nesse sentido, a relação entre o desempenho econômico-financeiro das cooperativas de crédito e a adoção da livre admissão de associados é um tema que já despertou o interesse na pesquisa acadêmica, e que fundamenta este estudo.


Johnson (1995) é considerado um dos primeiros estudos que visa examinar características de desempenho e a percepção dos membros em relação à livre admissão (ou múltiplos laços comuns) versus admissão restrita e segmentada a um único laço comum de associados de cooperativas de crédito. A amostra do estudo é composta por cooperativas de crédito estatais em Utah, e o estudo observou que cooperativas de livre admissão de associados possuem, em média, maiores níveis de ativos totais, despesas operacionais mais elevadas, maiores despesas de funcionamento, margens de juros líquidas superiores e taxas de depósito mais baixas.

Já analisando o risco das cooperativas de crédito, Frame, Karels e McClatchey (2002) examinam possíveis associações com o tipo de adesão e expansão de membros através dos denominados grupos selecionados de empregados (SEGs). Os autores observaram que o afrouxamento do laço comum a partir da adesão dos SEGs está negativamente relacionada com os índices de capital das cooperativas de crédito, e positivamente relacionados com os índices de empréstimo-captação e com a inadimplência da carteira de crédito, isto é: quanto maior a ampliação de SEGs, e consequente aumento de associados, maior o índice de empréstimo-captação, mas também maior é o nível de inadimplência da carteira de crédito das cooperativas.

Em outro estudo-chave, Leggett e Strand (2002) encontraram que um maior número de membros nas cooperativas de crédito dos EUA está diretamente associado a maiores despesas relativas ao patrimônio, bem como uma taxa mais elevada de custos de mão-de-obra. O estudo encontrou evidências de que os problemas de agência aumentam conforme o número de membros também aumenta. Os autores elucidam que à medida que uma cooperativa de crédito flexibiliza as restrições para admissão, o número de associados aumenta, o que culmina em uma diluição do poder de fiscalização dos associados.

De forma similar aos estudos mencionados, Jones e Kalmi (2015) também investigaram se o tipo de associação de pessoas em cooperativas produz efeitos no desempenho. Nesse contexto, os autores propõem uma “nova visão das cooperativas” e apontam que existem benefícios compensatórios que resultam de um aumento de membros. Isto ocorre quando, por exemplo, o novo quadro de cooperados é empenhado com a cooperativa, participativo e coerente com os princípios cooperativistas. Os autores acrescentam que a lealdade dos membros e um sentido psicológico de propriedade também podem exercer efeitos positivos no desempenho de cooperativas de uma forma mais geral.

Tripp, Kenny e Johnson (2015) examinaram a eficiência técnica de cooperativas de crédito dos EUA que possuem um único laço comum, comparada com cooperativas de crédito que realizaram a flexibilização do laço comum ao permitir a associação de grupos selecionados de empregados (SEGs). Os resultados constataram que as cooperativas que permitiram a associação de SEGs têm maior eficiência técnica do que as cooperativas de um único laço comum. Além disso, os resultados do estudo também identificaram benefícios adicionais para a flexibilização do laço comum único, como por exemplo, a gestão destas cooperativas possuir maiores experiências de gestão, visto que geralmente são administradas por indivíduos com maiores qualificações, o que implica em resultados positivos quanto à eficiência operacional das cooperativas.

Analisando cooperativas brasileiras, Lima (2008) buscou analisar o desempenho de cooperativas de crédito que se transformaram para livre admissão até 2005. Os resultados apontam que a transformação das cooperativas de crédito para modalidade de livre admissão acarreta um aumento na inadimplência. Porém o autor destaca que, apesar da piora observada, as taxas de inadimplência identificadas estavam em níveis bem inferiores a 5%, o que, segundo o autor, é o limite que quando ultrapassado possui poder de impactar significativamente as receitas e elevação dos custos administrativos. Além disso, foi encontrada uma relação negativa entre a Livre Admissão e o crescimento das operações de crédito.

Neves, Amaral e Braga (2012) analisaram indicadores financeiros específicos à mensuração do risco de crédito de cooperativas rurais do estado de Minas Gerais que se transformaram em Livre Admissão entre 2004 e 2006. Os resultados indicaram que a admissão de associados de diferentes setores representa redução do risco de crédito e maiores ganhos devido ao aumento de escala da operação da cooperativa. Porém, foi verificado um aumento no indicador de provisionamento de crédito de liquidação duvidosa, o que indica que foram concedidos créditos de maior nível de risco para os cooperados, logo tal constatação representa um aumento no risco de crédito assumido pelas cooperativas de Livre Admissão.

Gonçalves, Borges, Moreira, Menezes e Matos (2014), investigaram a partir de indicadores financeiros, o risco de crédito de uma cooperativa de crédito da região de Alto Paranaíba, Minas Gerais, no período de 2004 a 2011, para desenvolver uma análise quanto aos impactos na adoção da Livre Admissão da cooperativa objeto do estudo. Inicialmente, os autores verificaram que a capitalização da cooperativa não foi imediata após a transformação para livre admissão, e foram necessários mecanismos de incentivo, o que resultou em um aumento do patrimônio líquido da cooperativa. A análise dos indicadores apontou que, no curto prazo, o volume das operações de crédito é maior que os depósitos totais, e que as operações realizadas após o processo de livre admissão demonstraram ser de baixo risco. No longo prazo, os autores perceberam um aumento no volume de operações dos associados com as cooperativas e, além disso, verificou-se um montante maior de tomadores de crédito, o que exige da cooperativa uma adequada estrutura administrativa e gestão de riscos eficiente para manter as finanças da entidade em equilíbrio.

Por fim, ainda no cenário brasileiro, Abreu, Kimura, Araújo Neto e Peng (2018) analisaram a eficiência de cooperativas de crédito entre 2014 e 2016 no sentido de avaliar se a livre admissão de associados e o aumento do número de cooperados influenciam a eficiência das cooperativas. Os resultados do estudo indicaram que as cooperativas de crédito de admissão restrita são, em geral, mais eficientes que cooperativas de Livre Admissão; e indicaram que cooperativas de crédito de maior porte apresentam maior eficiência.

Em suma, percebe-se que a literatura existente suporta fortemente a ideia de que o afrouxamento do laço comum, e o tipo de admissão de associados de cooperativas de crédito, tem poder de influenciar tanto no comportamento operacional quanto no desempenho econômico-financeiro e eficiência das cooperativas de crédito.

Diferentemente dos estudos anteriores, que se concentraram principalmente em análises descritivas ou utilizaram métodos tradicionais, como regressões lineares simples e indicadores financeiros convencionais, este estudo emprega uma abordagem metodológica mais robusta e abrangente. Especificamente, utiliza técnicas econométricas avançadas, como modelos de dados em painel com efeitos fixos e variáveis instrumentais, para isolar o impacto causal da livre admissão de associados sobre indicadores específicos de desempenho econômico-financeiro (como retorno sobre ativos, eficiência operacional e inadimplência), em uma amostra representativa de cooperativas de crédito brasileiras. Além disso, o presente estudo traz inovação à literatura ao incorporar variáveis de controle relacionadas ao contexto regional e ao porte das cooperativas, aspectos frequentemente negligenciados em pesquisas anteriores. Dessa forma, não apenas amplia a compreensão dos efeitos da livre admissão, mas também oferece evidências mais robustas e generalizáveis para o contexto brasileiro, contribuindo para a literatura sobre cooperativismo de crédito.







3 METODOLOGIA


Para realizar a inferência sobre o impacto que a adoção da Livre Admissão de cooperativas de crédito tem em uma cooperativa, examinou-se qual seria a situação do desempenho e eficiência, caso não tivesse adotado a Livre Admissão. Para isso, foi necessário comparar os índices de desempenho econômico-financeiro e eficiência das cooperativas com e sem a Livre Admissão de Associados.

Nesse sentido, o modelo de Propensity Score Matching (PSM) permitiu minimizar o viés de não aleatoriedade das unidades de observação (tratamento e controle), para assim propiciar uma comparação adequada entre os grupos observados, quais sejam: um grupo de cooperativas que adotaram a Livre Admissão de Associados (tratamento), e outro grupo de Admissão Restrita que são cooperativas que não adotaram a Livre Admissão (controle).

Com base em características observadas, pareou-se esses dois grupos mais similares possíveis para cada ano, exceto pela característica da adoção da Livre Admissão. Por fim, identificou-se qual foi o efeito médio do tratamento sobre os tratados (average treatment effect on the treated - ATT) produzido pela adoção da Livre Admissão nos indicadores de desempenho; e realizou-se a comparação do nível de eficiência entre o grupo tratamento e o grupo controle.



3.1 Amostra e Fonte de Dados


Para o alcance dos objetivos propostos pela pesquisa, foi utilizada uma amostra primária (tratamento) constituída de cooperativas de crédito de Livre Admissão de associados, no período de 2016 a 2020, obtidos pelo sítio eletrônico do BACEN. E, para o mesmo período, uma amostra contrafactual (controle), para a realização do pareamento, composta por cooperativas que não adotaram a Livre Admissão no mesmo período.

O período inicial estabelecido justifica-se devido à Resolução CMN nº 4.434 de 5 de agosto de 2015, período em que ainda existiam algumas restrições acerca da adesão à Livre Admissão de Associados. Um desses exemplos era a determinação de que a cooperativa singular de Livre Admissão com área de atuação superior a trezentos mil habitantes, deveria possuir determinados valores de patrimônio de referência conforme a quantidade de habitantes na área de atuação da cooperativa. Esse tipo de diretriz poderia, portanto, influenciar métricas utilizadas nesta pesquisa, e assim, entendeu-se que os eventos anteriores à essa resolução poderiam igualmente influenciar os resultados do estudo.

Em adição, foram excluídas da amostra as cooperativas classificadas como de capital e empréstimo, devido à limitação das atividades exercidas por essas cooperativas. Também foram retiradas das amostras as cooperativas de crédito que não apresentaram informações contábeis no período do estudo. Além disso, definiu-se como critério a exclusão de cooperativas que se transformaram em Livre Admissão no ano corrente do Balanço, com objetivo de retirar da amostra instituições que não completaram nem um ano inteiro de transformação para Livre Admissão e assim evitar a ocorrência de viés na análise de desempenho dessas instituições. A Tabela 1 apresenta o detalhamento da composição final da amostra.

Para a consecução do PSM, foi necessária a inclusão de variáveis macroeconômicas, que visam representar o ambiente externo às cooperativas. Desse modo, foram coletados dados relativos ao número de habitantes dos municípios em que as cooperativas possuem postos de atendimento e do município sede, obtidos no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) e do BACEN; e dados do Índice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM).




Tabela 1 Composição da Amostra
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Fonte: Elaborado a partir de dados do BACEN (2021). 

 
Notas. Coop. = Cooperativa de crédito.













3.2 Pareamento de Amostras por Propensity Score Matching



O procedimento de estimação da presente pesquisa está baseado na metodologia de pareamento do modelo Propensity Score Matching (PSM), desenvolvido por Rosenbaum e Rubim (1993), que é uma técnica econométrica que irá verificar se a adoção da Livre Admissão impacta nos indicadores de desempenho e eficiência de cooperativas de crédito brasileiras.

Nesse sentido, o PSM pareou o grupo tratado (cooperativas de crédito de Livre Admissão) com o grupo controle (cooperativas com admissão restrita) para torná-los os mais similares possíveis, conforme determinadas características observáveis, e assim realizou-se a comparação dos indicadores de desempenho através dos indicadores PEARLS e escore de eficiência a partir do emprego do DEA.

Nesse contexto, o procedimento pode ser dividido em duas etapas, a primeira calculou-se um modelo estimado por logit, que forneceu a probabilidade de cada cooperativa ser tratada. Em seguida, procedeu-se a aplicação do um método de pareamento nearest neighbor matching (NNM) e após esse pareamento, foi possível então a comparação do resultado da variável de interesse através da estimação do efeito médio do tratamento sobre os tratados (ATT), que capturou o impacto da Livre admissão de associados sobre os indicadores de desempenho e escore de eficiência.

As variáveis internas, estabelecidas no âmbito individual de cada cooperativa das amostras, e consoante com pesquisas anteriores (Jones & Kalmi, 2015; Frame et al., 2002; Santos & Braga, 2019) são compostos por: idade da cooperativa (em anos); tamanho da cooperativa (representado pelo logaritmo natural do Ativo Total); e o número de cooperados (representado pela quantidade de associados à cooperativa), e uma dummy “Sistema” para capturar se a cooperativa é independente ou participa de algum sistema.




Nesse sentido, e a partir da determinação das variáveis externas e internas a probabilidade de ocorrência da Livre Admissão foi estimada para cada ano t da amostra (2016 a 2020).

Abaixo detalha-se a forma funcional da regressão logística (Equação 1), onde a probabilidade de Livre Admissão foi calculada para cada cooperativa c, pertencente ao município m, em cada ano t, e que tem como resultado a probabilidade (valores entre 0 e 1) da ocorrência da Livre Admissão.
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Em que:

A variável “Livre_Admissão” é a variável que recebe valor 1 para ocorrência de adesão a Livre Admissão, e 0 caso contrário. A variável "HAB", é obtida através do somatório dos habitantes dos municípios as quais as respectivas cooperativas possuem postos de atendimento cooperativo (PACs) e o número de habitantes do município sede da cooperativa. Para casos os quais as cooperativas não possuem posto de atendimento, foi considerado apenas o número de habitantes do município da sede. O "IFDM" representa o IFDM do município m no ano t, onde os valores do índice geral variam entre 0 e 1, sendo os valores mais próximos de 1 indicativos de maior nível de desenvolvimento e 0 menor nível de desenvolvimento do município. E β1 e β2 são coeficientes das variáveis a nível dos municípios os quais as cooperativas possuem sede. Em adição, a variável “AGE" representa a idade (em anos) da cooperativa c no ano t. A variável “TAM” reflete o tamanho da cooperativa c no ano t e é mensurada a partir do cálculo do logaritmo natural do ativo total das cooperativas de crédito. O número de cooperados da cooperativa c no ano t é representada por “NUMCOP". E  γ1, γ2 e γ3 são os coeficientes das variáveis a nível das cooperativas.

O modelo foi validado a partir do teste de Hosmer-Lemeshow Goodness-of-fit, e ajustado conforme critérios de sensibilidade e especificidade, R² contado e curva ROC (Receiver Operating Characteristic).

Desse modo, após a estimação do escore de propensão de ocorrência da Livre Admissão conforme a Equação 1, essa probabilidade foi utilizada para execução da etapa 2, ou seja, parear as cooperativas que são de Livre Admissão, com as que não são. A presente pesquisa realizou o pareamento através do critério do vizinho mais próximo (Nearest Neighbor Matching - NNM) (Caliendo & Kopeinig, 2008) com reposição de observações do grupo controle, isto é, cada observação do grupo controle pode ser utilizada mais de uma vez, ou seja, pode ser considerada o par para várias observações do grupo de tratamento (Heinrich, Maffioli, & Vázquez, 2010).

Após o pareamento, para se inferir sobre o impacto da Livre Admissão sobre o resultado das cooperativas, utiliza-se do efeito do tratamento, obtido através do efeito médio do tratamento sobre os tratados (ATT) (Caliendo & Kopeinig, 2008).

Nesse sentido, um ATT positivo indica que o valor médio de determinado indicador é maior para Livre Admissão do que para Admissão restrita, desse modo quanto maior o valor absoluto de ATT, entende-se que maior é a diferença entre os valores médios dos indicadores entre cooperativas de Livre Admissão e Admissão Restrita. Em contrapartida, valores negativos de ATT reportam que as cooperativas de Admissão Restrita possuem valores médios maiores do indicador.

Cabe destacar que o valor absoluto do ATT não deve ser utilizado como parâmetro para avaliação do desempenho recomendado de determinado indicador, visto que, como mencionado anteriormente, o ATT trata-se de uma diferença entre os valores médios dos indicadores.

Apesar das fundamentações utilizadas em defesa do PSM, é importante ressaltar que o método também possui limitações quando utilizado como uma estratégia para abordar a endogeneidade na relação de interesse. Isso porque a utilização do PSM enquanto um método quase-experimental de identificação de causalidade se baseiam na seleção de características observáveis, como foi feito neste estudo. Essa utilização, portanto, indica que a implementação do PSM pode não mitigar adequadamente a endogeneidade da relação estudada, pois se apoia em características observáveis para tornar o grupo de intervenção semelhante ao grupo de controle, enquanto fatores não observáveis podem influenciar a relação de interesse e introduzir viés no estimador (Gow, Larcker, & Reiss, 2016).

Apesar das limitações do PSM, ele continua sendo uma ferramenta útil para controlar vieses em estudos observacionais, amplamente aceita na literatura (Rosenbaum & Rubim, 1993; Shipman, Swanquist, & Whited, 2017).

As principais críticas ao PSM referem-se à possibilidade de existência de fatores não observáveis que possam afetar a relação de interesse, relativo a fatores não mensurados (Gow, Larcker, & Reiss, 2016), o que foi mitigado neste estudo pela adoção de um conjunto de variáveis de controle e testes de robustez analisados, buscando garantir maior confiabilidade aos resultados.





3.3 Mensuração do desempenho através de indicadores PEARLS


A construção das variáveis de interesse para a aplicação deste estudo se deu mediante a seleção inicial dos 39 indicadores financeiros adaptados do Sistema PEARLS à realidade brasileira por Bressan et al. (2010), com base nas contas do Plano Contábil das Instituições Financeiras do Sistema Financeiro Nacional – COSIF. Diante da disponibilidade de informações dos balancetes COS4010 do BACEN, que possuem detalhamento apenas até o nível 3, excluiu-se os indicadores elencados por Bressan et. al. (2010) que utilizam contas COSIF com detalhamento superior ao nível 3, e dessa forma reduziu-se para 22 indicadores dos 39 propostos inicialmente. Desse modo, apresenta-se a seguir uma breve descrição desses 22 indicadores que foram analisados e suas formas de cálculo, conforme o estudo de Bressan et al. (2010).


Indicadores de Proteção 



P1 = Provisão para liquidação duvidosa / carteira classificada total.



P3 = Operações de risco nível D até H / classificação da carteira de créditos. 



P4 = (Operações de risco nível D até H – Percentual de Provisão estimado nível D até H) / PLA.



Efetiva Estrutura Financeira



E1= (Operações de Crédito – Provisão para operações de crédito) / Ativo Total



E2 = Investimentos Financeiros / Ativo Total



E3 = Capital Social / Ativo Total



E6 = Ativo Total / PLA.



Qualidade dos Ativos



A2 = Ativo Permanente / PLA.



A4 = Depósitos Totais / Ativo Total



Taxa de Retorno e custos



R1 = Rendas de operações de crédito / operações de crédito média.



R5 = Margem Bruta / Ativo total médio



R6 = Despesas Operacionais / Ativo total médio.



R11 = rendas de prestação de serviços / despesas administrativas.



R13 = despesas administrativas / ativo total médio.



Liquidez



L1 = disponibilidades / depósitos à vista



L2 = ativos de curto prazo / depósitos totais



Sinais de Crescimento



S1 = receita operacional do ano corrente / (receita operacional do ano anterior -1)



S3 = Operações de crédito risco D-H do ano corrente / (Operações de crédito risco D-H do ano anterior – 1)



S6 = despesas administrativas do ano corrente / (despesas administrativas do ano anterior – 1)



S7 = PLA do ano corrente / (PLA do ano anterior – 1)



S8 = Ativo total do ano corrente / (ativo total do ano anterior – 1)



S9 = operações de crédito do ano corrente / (operações de crédito do ano anterior – 1)



3.4 Mensuração de eficiência técnica através da Análise Envoltória de Dados (DEA)


De forma complementar, o presente estudo verificou a eficiência técnica das cooperativas que compõem as duas amostras (Livre Admissão versus cooperativas com Admissão Restrita) pareadas por PSM, com o objetivo de avaliar comparativamente o nível de eficiência técnica em cada ano do período de 2016 a 2020.

A Análise Envoltória de Dados (DEA) foi empregada no presente estudo através da modelo BCC, proposta por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), com orientação para o produto (outputs), ou seja, a eficiência técnica foi mensurada a partir da capacidade da cooperativa em prover serviços como por exemplo, operações de créditos, a partir dos recursos estabelecidos. A opção pela orientação output justifica-se pela intenção de se mensurar a eficiência a partir da ótica de maximização dos outputs (por exemplo, as operações de crédito), mantendo-se constante determinados inputs.

Neste enfoque, as variáveis selecionadas para a composição da matriz de insumos-produtos visaram possuir aderência com o objetivo do presente trabalho, considerando uma orientação output, onde entende-se que a cooperativa de crédito tem como uma de suas funções a realização de empréstimos e outros serviços aos seus cooperados, sendo estes com o menor custo possível para cooperativa ser considerada eficiente. A partir desse entendimento, considerou-se então as variáveis recorrentes encontradas em estudos anteriores que empregaram a DEA para mensuração de eficiência em cooperativas de crédito.

Com relação as variáveis de produtos (outputs), as variáveis selecionadas foram abordadas nos estudos de Abreu et al. (2018), Bittencourt e Bressan (2018), Canassa, Soares e Costa (2021), Cavinato (2020), Espich (2019), Favalli, Maia e Silveira (2020), Ferreira, Gonçalves e Braga (2007), Martinez-Campillo, Fernández-Santos e Sierra-Fernández (2018) e Ribeiro, Moreira e Bressan. (2021). Portanto, as variáveis utilizadas foram o volume de operações de crédito e as sobras (receitas operacionais – despesas operacionais).

Em conformidade com os estudos de Abreu et al. (2018), Canassa et al. (2021), Cavinato (2020), Espich (2019), Ferreira et al. (2007), Martinez-Campillo et al. (2018) e Ribeiro et al. (2021) foram selecionadas variáveis de insumos (inputs) para o presente estudo, as quais visam refletir os recursos utilizados pelas cooperativas de crédito para o desempenho de suas atividades e que possivelmente sofrem influência pela adoção da Livre Admissão de Associados, quais sejam: despesas operacionais, despesas administrativas e os depósitos.

Adicionalmente, destaca-se que para o correto emprego da DEA, as variáveis inputs e outputs não podem possuir valores negativos como os apresentados em contas de despesas administrativas, despesas operacionais e também como, em alguns casos, em sobras. Dessa forma para garantir que todos os valores sejam positivos, realizou-se um ajuste nos dados através de uma soma monotônica do valor mínimo negativo para todo o período mais 100 unidades, para garantir que todos os valores sejam positivos.







4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS




4.1 Pareamento PSM para identificar cooperativas de Livre Admissão e Admissão Restrita que são comparáveis entre si


Para a aplicação do PSM foram asseguradas as duas suposições necessárias, sendo a primeira a independência condicional das variáveis observáveis, ou seja, a ocorrência da Livre Admissão não está condicionada a resultados potenciais de nenhum indicador PEARLS. O suporte comum é a segunda suposição do PSM, que assegura que há observações comparáveis do grupo tratamento e controle que possuem proximidade na distribuição do escore de propensão.


Após garantir as suposições necessárias, o pareamento das amostras foi executado para cada ano, e a Figura 1 apresenta os gráficos de densidade dos escores de propensão antes e após o pareamento realizado através do método do Neighbor Nearest Matching (NNM). Destaca-se que os gráficos apresentam uma validação visual de que o matching está bem ajustado conforme as variáveis estabelecidas. 
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Figura 1 Comparativo: antes e depois PSM de 2016 a 2020








                                             Fonte: Resultados da Pesquisa. 








Realizado o pareamento, a Tabela 2 exibe o número total de cooperativas das amostras, o número de pares de cooperativas obtidas pelo NNM, e o percentual de cooperativas pareadas para cada ano do estudo. 
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 Tabela 2 

Número de observações pareadas pelo método NNM









Fonte: Resultados da Pesquisa.












4.2 Impacto da Livre Admissão nos indicadores PEARLS


A partir dos resultados de todas as áreas-chaves do sistema PEARLS, na Tabela 3, constata-se que os grupos de Proteção, Liquidez e Sinais de Crescimento apresentam resultados estatisticamente significativos somente para alguns anos do período, e por isso são considerados resultados pontuais, o que denota que, em geral, não existem diferenças consistentes ao longo do período no desempenho entre as modalidades de Livre Admissão e Admissão Restrita. Em resumo, os resultados sugerem que não há superioridade consistente entre as modalidades em relação ao desempenho nesses três grupos.

Em complemento, os grupos de Efetiva Estrutura Financeira, Qualidade dos Ativos e Taxas de Retorno e Custos contém indicadores que possuem significância estatística do ATT consistente para todos os anos do período. Nesse contexto, 4 indicadores PEARLS apresentam valores do Average Treatment Effect on the Treated (ATT) estatisticamente significativos para todos os anos, o que evidencia a diferença estatisticamente significativa entre as médias dos indicadores de cooperativas de Livre Admissão e Admissão Restrita (Tabela 3).

Destaca-se que a análise é sempre comparativa:  um valor positivo de ATT indica que as cooperativas de Livre Admissão apresentam, em média, valores superiores para aquele indicador em comparação às cooperativas de Admissão Restrita.




Tabela 3 
Average Treatment Effect on the Treated

 – ATT
 para os Indicadores PEARLS
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

 
Nota. *, **, *** indica que o coeficiente é estatisticamente significante aos níveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.








Em relação ao grupo de Efetiva Estrutura Financeira destaca-se a significância do ATT para todos os anos do indicador E3, o que sinaliza ser possível considerar que a modalidade de Admissão Restrita possui maior parcela do capital social financiando os ativos das instituições do que cooperativas de Livre Admissão. Este resultado também foi identificado pelo estudo de Frame et al. (2002) que detectou uma relação negativa entre a expansão de membros de SEGs (grupos selecionados de empregados), com índice de capital social em relação ao total de ativos em cooperativas dos EUA, e que o aumento do número de cooperados impacta negativamente neste indicador. Porém ao analisar os valores absolutos do E3 para cada modalidade, constatou-se em todos os anos que ambas estão dentro do desempenho recomendado por Richardson (2009) para esse indicador, que é ser de no máximo 20%. Assim conclui-se que apesar da diferença estatisticamente significativa entre as modalidades, é preciso observar que as duas estão operando em conformidade com o desempenho recomendado.

A análise de desempenho associada à Qualidade dos Ativos indica que as cooperativas de Admissão Restrita possuem menor grau de imobilização (A2) relacionada à alocação de recursos do Patrimônio Líquido Ajustado (PLA) reportando assim um melhor desempenho dessa modalidade. Desse modo pode-se inferir que em relação à qualidade dos ativos as cooperativas de Admissão Restrita possuem maiores percentuais de imobilização, e tal resultado é justificado pelos grandes valores de PLA da modalidade. Entretanto, apesar da diferença observada destaca-se que ambas as modalidades estão dentro do percentual recomendado por Richardson (2009) que indica que o total de recursos aplicados no ativo permanente não deve ultrapassar 80%.

Quanto ao grupo de Taxas de Retornos e Custos destaca-se a significância dos indicadores R6 e R11.  O indicador R6 reporta o volume de despesas operacionais em relação ao ativo total, e constata-se que ao longo de todo o período as cooperativas de Admissão Restrita possuem maiores volumes de despesas operacionais em relação ao ativo total médio que a modalidade de Livre Admissão, ou seja, a Admissão Restrita possui maiores médias de despesas associadas à gestão dos ativos da cooperativa de crédito. Ao observar o comportamento da conta de despesas operacionais, constata-se que para todo o período a conta tem valores superiores para modalidade de Admissão Restrita, o que justifica o desempenho nesse indicador. Sob o contexto de análise do indicador R6 destaca-se a pesquisa de Bressan, Braga, Bressan e Resende Filho (2011) que validou a relevância do indicador R6 para determinar a probabilidade de insolvência de cooperativas, e que quanto menor esse indicador, melhor o grau de eficiência. Adicionalmente, o estudo de Gozer, Gimenes, Menezes e Albuquerque (2014) também sinaliza a importância do indicador R6 para avaliação de insolvência de cooperativas de crédito brasileiras. Dessa forma, os resultados e a literatura suportam a conclusão de que as cooperativas de Livre Admissão possuem ganho de desempenho associado às despesas operacionais pelo ativo total médio e evidencia que essa modalidade tem menor custo associado com o gerenciamento de todos os ativos, e, portanto, melhor grau de eficiência operacional. Em resumo, a partir da constância do resultado em todos os anos do período é possível inferir que as cooperativas de Livre Admissão possuem melhor desempenho associado às despesas operacionais em relação ao ativo total médio.

O indicador R11 mensura o percentual das despesas administrativas que são cobertas pelas receitas de prestação de serviços das cooperativas. Os resultados reportam que ao longo de todo o período, as cooperativas de Livre Admissão possuem, comparativamente, maiores rendas na prestação de serviços em relação às despesas administrativas do que as cooperativas de Admissão Restrita. Além disso, destaca-se que nos últimos 3 anos de análise (2018, 2019 e 2020), o valor absoluto do ATT é crescente, o que indica, em média, uma consistência e crescimento dos rendimentos na prestação de serviços em relação às despesas administrativas das cooperativas de Livre Admissão, ou seja, essa modalidade possui maior capacidade, em média, de cobrir suas despesas administrativas através das receitas de prestação de serviços. A pesquisa de Bressan et al. (2011) também identificou a relevância desse indicador para a avaliação da insolvência de cooperativas de crédito, e indicou que quanto maior o indicador, melhor a eficiência, e menor a probabilidade de insolvência. Logo, conclui-se que as cooperativas de Livre Admissão possuem, comparativamente, melhor desempenho financeiro quanto às receitas de prestação de serviços e à gestão das despesas administrativas na amostra analisada.

Por fim, com relação à eficiência técnica, destaca-se que o modelo utilizado foi o BCC orientado a produto, tendo sido executado através do software DEAP versão 2.1. Em sequência foram calculados os ATTs para os escores de eficiência técnica estimados (Tabela 4).




Tabela 4 
Average Treatment Effect on the Treated 

– ATT
 para a Eficiência Técnica
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

 
Nota. *, **, *** indica que o p-valor do teste é estatisticamente significante aos níveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.








A partir dos resultados, constata-se que somente para o ano de 2018 não existem diferenças estatisticamente significativas, isto é, na média, os escores de eficiência técnica para Livre Admissão e Admissão Restrita possuem patamares similares para o ano de 2018.

Em relação aos demais anos, 2016, 2017, 2019 e 2020, constata-se que as cooperativas de Livre Admissão, possuem, em média, níveis de eficiência técnica superiores que a modalidade de Admissão Restrita. Ou seja, considerando-se as variáveis aplicadas na DEA entende-se que as cooperativas de Livre Admissão reportam nestes anos maior volume de operações de crédito e/ou maiores sobras considerando-se os níveis existentes de despesas administrativas, operacionais e os depósitos das cooperativas. Considerando os resultados estatisticamente significativos do ATT, os resultados estão de acordo com o estudo de Tripp et al. (2015) que analisou o nível de eficiência técnica de cooperativas nos EUA, e identificou que as cooperativas de que realizaram o afrouxamento do laço comum e ampliação do número de associados possuem, comparativamente, maiores níveis de eficiência técnica.







5 CONCLUSÕES 


O presente trabalho buscou compreender se a transformação de cooperativas em Livre Admissão, e consequentemente o aumento do número de cooperados com a ampliação do quadro social impactou positivamente ou negativamente no desempenho e eficiência dessas instituições.

Para o alcance do objetivo, e mensurar o efeito causal da modalidade de associação sobre o desempenho de cooperativas, empregou-se o modelo Propensity Score Matching (PSM), com intuito de capturar o efeito médio do tratamento sobre os tratados (ATT), isto é capturar apenas o efeito da Livre Admissão nos indicadores de desempenho e escores de eficiência.


Para análise do desempenho econômico-financeiro foi empregado o ATT dos indicadores do sistema PEARLS. E a partir dos resultados apresentados, constatou-se que dentre todos os 22 indicadores calculados, apenas 4 (A2, E3, R6 e R11) obtiveram significância estatística constante do ATT para todo o período de análise, sendo que 2 destes (A2 e E3) sinalizam que as cooperativas operam dentro do desempenho recomendado. Destaca-se que os outros 18 indicadores indicam uma similaridade no desempenho das cooperativas de Livre Admissão e Admissão Restrita, indicando que não há causalidade entre a modalidade de associação e o desempenho das cooperativas.

Destaca-se as diferenças encontradas nos indicadores R6 e R11, visto que estes evidenciam diferenças no desempenho entre Livre Admissão e Admissão Restrita. O indicador R6 aponta que as cooperativas de Admissão Restrita possuem pior desempenho associado a despesas operacionais em relação ao ativo total médio, e de fato observa-se que a modalidade possui elevados valores na conta de despesa operacional e superiores a Livre Admissão. O indicador R11 relaciona as rendas de prestação de serviços sobre as despesas administrativas. Os resultados atestam que as cooperativas de Livre Admissão possuem desempenho superior, ou seja, essa modalidade possui maior percentual das despesas administrativas cobertas pelas receitas de prestação de serviços. Desse modo, entende-se que as cooperativas de Livre Admissão obtiveram um ganho no desempenho associado ao rendimento na prestação de serviços em relação as despesas administrativas, e por isso operam em maior nível de eficiência.

Já os resultados do escore de eficiência técnica corroboram com a conclusão em relação ao ganho de desempenho da Livre Admissão associado à menores despesas operacionais, e maiores rendas de prestação de serviços, visto que essa modalidade possui melhor média de eficiência técnica para quase todo o período de análise, exceto para o ano de 2018 o qual as duas modalidades possuem média de eficiência estatisticamente semelhantes.

Destaca-se que a presente pesquisa possui enfoque diferente de outros trabalhos realizados anteriormente que visaram identificar divergências no desempenho entre modalidades de associação. O presente trabalho não se restringiu a constatar apenas as diferenças no desempenho entre Livre Admissão e Admissão Restrita, mas avançou através da teoria de avaliação de impacto para detectar se há relação de causalidade entre o desempenho econômico-financeiro e a modalidade de associação de cooperativas de crédito.

Como contribuição, este estudo buscou fornecer uma avaliação do impacto da Livre Admissão no desempenho de cooperativas de crédito brasileiras, e concluiu, de forma geral, que não há causalidade entre a modalidade de associação e o desempenho, ou seja, em geral, não há predominância de uma modalidade de associação sobre o desempenho econômico-financeiro, mas destaca-se a superioridade da Livre Admissão em relação aos indicadores R6 (despesas operacionais sobre ativo total médio), R11(rendas de prestação de serviços sobre despesas administrativas), e ao nível de eficiência técnica média.

Dessa forma, os resultados podem ser utilizados por gestores de cooperativas em geral, e principalmente para instituições que analisam a possibilidade de se transformarem em Livre Admissão. Além disso, contribui-se para um aprofundamento da literatura no emprego de técnicas de avaliação de impacto no cenário cooperativo brasileiro.

Uma das limitações deste estudo é que embora tenham sido feito esforços para controlar possíveis variáveis não observáveis por meio do uso de proxies e do método PSM, outras observáveis podem influenciar a decisão das cooperativas de aderir à livre admissão de associados. Variáveis não observáveis, como cultura organizacional, motivações internas das cooperativas e dinâmicas locais, podem influenciar a adesão à livre admissão de associados e não foram diretamente consideradas neste estudo e, portanto, podem ser indícios para estudos futuros.
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