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Resumo:
O objetivo central deste trabalho é avaliar a performance econômico-financeira das cooperativas de crédito a partir de seu ambiente de governança, verificado o funcionamento dos diversos órgãos de alta gestão e controle dessas entidades. A hipótese deste trabalho é a de que perdas nos exercícios contábeis devem resultar de uma configuração indesejada na alta administração e em outras variáveis relacionadas à governança. Essas perdas, conforme o grau de inadequação das estruturas, se materializariam ainda de forma recorrente, ou mesmo contínua. A análise integrada de dados provenientes de questionários aplicados às cooperativas e de suas demonstrações contábeis permitiu, em primeiro momento, identificar as características relevantes na discriminação de boas práticas de governança. Posteriormente, permitiu sugerir medidas mais apropriadas para avaliação do desempenho das cooperativas e suas associação ás práticas de boa governança. 
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Governança e desempenho das cooperativas de crédito no Brasil

Introdução


O termo governança cooperativa foi introduzido pela equipe de projeto desenvolvido no Banco Central do Brasil (BCB) (VENTURA et al., 2009). Trata-se da aplicação dos conceitos consagrados em estudos de governança corporativa, ao ambiente e à realidade observada nas cooperativas de crédito em funcionamento no Brasil. A definição de governança cooperativa, portanto, pode ser emprestada da “governança corporativa”, uma vez que aqui são tratados os conceitos desta última área de estudos, mas aplicados no caso específico do crédito cooperativo (IBGC, 2010):

“Governança Corporativa é o sistema pelo qual as organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietários, Conselho de Administração, Diretoria e órgãos de controle. As boas práticas de Governança Corporativa convertem princípios em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organização, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade”.

A definição utilizada serve aos propósitos iniciais deste artigo. Procura-se demonstrar as áreas consideradas importantes pelos estudiosos de governança corporativa, relacionadas à alta gestão das sociedades, e apresentar o resultado esperado da aplicação das técnicas: o melhor acesso ao capital e o desenvolvimento econômico das entidades.

Nesse sentido, o objetivo central deste trabalho é avaliar a performance econômico-financeira das instituições cooperativas de crédito a partir de seu ambiente de governança, verificado o funcionamento dos diversos órgãos de alta gestão e controle dessas entidades. Utilizam-se informações obtidas junto às cooperativas de crédito singulares brasileiras, por meio de questionários de governança cooperativa aplicados pelo BCB – equipe do Projeto Governança Cooperativa – e indicadores de rentabilidade referentes aos exercícios contábeis do período entre o 2º semestre de 2004 e 1º semestre de 2009. A amostra final contém um painel com 1.199 cooperativas e 10 semestres.

A hipótese deste trabalho é a de que perdas nos exercícios contábeis devem resultar de uma configuração indesejada na alta administração e em outras variáveis relacionadas à governança. Essas perdas, conforme o grau de inadequação das estruturas, se materializariam ainda de forma recorrente, ou mesmo contínua. Em outras palavras, embora a instituição não tenha finalidade de geração de lucros, já que deve operar ou obter resultados que se aproximem do equilíbrio financeiro, é possível pressupor que as instituições não devem ter resultados econômicos negativos repetidos ou freqüentes sob pena de aumentos de riscos de continuidade da instituição. 

Para cumprir com os objetivos propostos, os resultados serão apresentados a partir da seguinte estrutura: i) revisão dos estudos recentes aplicados à governança ou ao cooperativismo de crédito; ii) material e métodos, descrevendo características da base e das técnicas de análise dos dados; iii) discriminação de grupos relativamente homogêneos de governança cooperativa, combinando o emprego da análise de correspondência e de agrupamentos aos dados do questionário de governança cooperativa; iv) descrição da composição dos grupos identificados no que se refere às características de governança e indicadores econômico-financeiros; iv) análise dos determinantes da performance econômico-financeira das cooperativas com ajustes de modelos de fronteira estocástica (COELLI et al., 1998). 

1. Revisão da Literatura

São poucos os trabalhos da literatura que avaliam a relação entre governança e performance econômica no escopo do setor cooperativista de crédito. Entre esses, Ferreira et al. (2007) desenvolveram um estudo para investigar o desempenho das cooperativas de economia e crédito mútuo do estado de Minas Gerais, fundamentando-se no conceito de eficiência nas atividades destas instituições. Para mensurar a eficiência das instituições, foi analisada amostra de 105 instituições e utilizada a Análise por Envoltória dos Dados (DEA) com orientação-produto. 

O modelo de Ferreira et al. (2007) se baseou em dois conceitos de eficiência, técnica e escala, para identificar as variáveis determinantes de eficiência em cooperativas de crédito. A partir de uma seleção teórica, obtida de estudos anteriores, de variáveis determinantes de eficiência econômica, os autores utilizaram o modelo de regressão Tobit para identificar os determinantes de eficiência mais relevantes dentre as instituições em análise. Os resultados revelaram que as variáveis que tem relação positiva mais explícita com a eficiência foram capitalização, capital em giro, alavancagem e geração de rendas. 

Barroso (2009) desenvolveu um modelo de tipificação de cooperativas de crédito, de acordo com o padrão de distribuição das sobras líquidas ajustadas de tais instituições. A partir de uma amostra de apenas sete cooperativas singulares de crédito rural, o autor estabeleceu uma tipificação de acordo com o padrão de devolução das sobras de exercício, a saber: devolução como valores em contas de depósito do associado; devolução como cotas adicionais de capital social da entidade; e destinação das sobras a reservas estatutárias ou provisões “indivisíveis”. 

Na ordem citada, relacionada ao acesso do associado ao recurso proveniente de sobras de exercício, o autor demonstra a existência de mecanismo de “aprisionamento” do associado, possível de ser aplicado pela alta administração da instituição. Isto ocorre pela distribuição via cotas de capital, ou a não-distribuição para constituição de reservas e provisões, resultando em retenção pela instituição, ao menos temporária, de recursos que são direitos dos associados.

O autor não observou relação significativa entre o tipo proposto e a rentabilidade sobre patrimônio líquido (ROE, return on equity), sugerindo, portanto, a ausência de relação de desempenho econômico com o tipo de distribuição de sobras líquidas predominante na instituição. Por outro lado, o porte da instituição teria relação com a característica da distribuição, as maiores distribuindo de maneira mais extensiva via conta corrente (depósitos). Isto seria explicado pelo fato das cooperativas menores desejarem maior porte e fortalecimento patrimonial e, portanto, necessitarem de maior retenção de recursos via cotas de capital, ou diretamente a seu patrimônio líquido (reservas). 

Bressan (2009) explorou a avaliação de cooperativas de crédito no sentido de mecanismos de segurança aos “clientes-associados”, na forma de “seguros-depósito”. Os seguros-depósito, conhecidos também no mercado sob a denominação de “fundos garantidores de depósitos” representam salvaguarda às instituições financeiras que operam depósitos e a seus associados, sendo mecanismo difundido nos sistemas cooperativistas de crédito.

A autora procurava identificar a existência de risco moral (moral hazard) em situações de existência de estruturação dos seguros de depósitos, cobertura esta gerida por entidades externas aos gestores das cooperativas de crédito singulares (por exemplo, cooperativas centrais ou confederações de cooperativas). Isto poderia se verificar, segundo o estudo, no caso em que participantes da gestão cooperativista – agentes – tomem ações que não incorporem percepção de riscos de insolvência, na medida em que tenham a informação de que os depósitos estariam cobertos pelo seguro administrado por um ente externo – principal.

Krieg (2010) analisou aspectos indutores de governança das instituições. Avaliou as características de controle das políticas das entidades cooperativas de crédito: cooperativas geridas por “patrocinadores”; administradas pelos próprios associados, considerando ainda a dominância de associados tomadores ou de aplicadores 
; e com controle efetuado pelo mercado (market control), quando existe concorrência externa pelos recursos e serviços financeiros das cooperativas de crédito.

O autor verificou a caracterização destas categorias em relação a variáveis como a diferença de taxas de empréstimo e aplicação e o montante de empréstimos por associado. O estudo concluiu, por exemplo, sobre a determinação de que “spreads” (nesse caso a diferença de taxas praticadas para empréstimos e aplicações) praticados teriam, de fato, relação com o tipo de agente de controle das cooperativas de crédito norte-americanas.

Uma característica comum aos trabalhos até aqui mencionados, relacionados à governança e gestão de cooperativas de crédito, refere-se ao isolamento de variáveis bastante específicas, relacionadas a aspectos de controle, gestão, governança, eficiência, relacionando-as ao desempenho das instituições. Esta pesquisa tem um caráter mais abrangente, quando utiliza um questionário que procura explorar os mais diversos componentes do conceito de governança interna, especificidades obtidas dos dados fornecidos pelas cooperativas de crédito brasileiras.

A metodologia a ser utilizada nesta análise pode ter aspectos semelhantes àquela adotada por Khiari et al. (2007). Estes autores utilizam variáveis indicadoras de governança obtidas de “códigos de boas práticas”, para a determinação de um nível amplo de “boa governança”. Para alcançar esse objetivo, tratou amostra de 320 empresas americanas listadas em bolsa e utilizou análise fatorial para eleger variáveis latentes mais relevantes. A análise de determinação do desempenho foi realizada por meio da análise de fronteira estocástica, no sentido de estimar a determinação das variáveis latentes de governança sobre a performance econômico-financeira das empresas.

Outro aspecto importante, presente em trabalhos supracitados, é a utilização da “geração de rendas”, variável relacionada à capacidade de geração de sobras, como uma característica de eficiência das instituições cooperativas de crédito. Este estudo evitará a abordagem direta de “geração de rendas” como proxy isolada de eficiência. Considerará, sobretudo, o desempenho a partir de outra variável de desempenho, também relacionada ao retorno sobre patrimônio líquido (ROE), mas optando-se por isolar a ausência de resultados (retornos) positivos. A utilidade desta opção é enfrentar a limitação de considerar-se a geração de lucros (sobras) positivos como “eficiente” em instituições sem fins lucrativos.

Não pretende tratar, portanto, a geração de sobras, como variável isolada de eficiência ou desempenho. Tampouco visa analisar aspectos de sua distribuição, sob a suposição de que isto se afastaria de uma conformação teórica de uma instituição sem fins de lucro como são as cooperativas de crédito. Importa-se, por outro lado, em explicar as falhas de administração como resultantes em desempenho econômico insatisfatório, hipótese qualitativa bastante aceita.

2. Material e Métodos

As informações dos questionários de governança cooperativa aplicados pelo BCB no 2º. semestre de 2007 foram cruzados a dados contábeis públicos, extraídos dos COSIF 4010/4016 e compilados também pelo BCB. Quanto à abrangência da amostra de informações obtidas dos questionários de governança, pode-se classificar como bastante rica, dado que demandadas pelo órgão regulador e constituídas de observações obtidas de 86% da população de cooperativas de crédito singulares em atividade na economia brasileira à época.

A estrutura de associações entre as cooperativas e as múltiplas categorias de respostas qualitativas do questionário de governança cooperativa pôde ser melhor compreendida com o emprego conjunto das técnicas de análise de correspondência e classificação. A redução da dimensionalidade das associações foi feita pela análise de correspondência, uma técnica de análise exploratória multivariada que permite a representação espacial simultânea e resumida de inúmeras características qualitativas. Já a definição de tipologias de associações foi obtida com a análise de cluster, uma técnica multivariada de classificação hierárquica que distribui as observações em grupos de comportamento mutuamente exclusivos, de tal maneira que as características sejam homogêneas dentro e heterogêneas entre os grupos formados.

Posteriormente, o grau de associação entre os grupos de governança e a performance econômico-financeira das cooperativas foi analisado, a partir de análises descritivas sobre a composição dos grupos identificados e de modelos de fronteira estocástica. O modelo de fronteira estocástica permitiu estimar o efeito isolado das características associadas a cada grupo de governança à performance financeira das cooperativas. Mais ainda, permitiu avaliar o grau de eficiência tecnológica das cooperativas em relação aos indicadores de desempenho selecionados.

2.1. Análise de Correspondência

A partir de uma tabela de contingência com múltiplas combinações de categorias qualitativas, a análise de correspondência elimina o uso de informações redundantes e determina o número de dimensões pertinentes a serem consideradas para se compreender a estrutura de associações entre as categorias de análise (GREENACRE, 1984). A análise de correspondência se baseia na técnica de componentes principais para simplificar a estrutura dos dados, explicando em um número reduzido de dimensões a maior parcela de informação presente nos dados (CUADRAS, 1981). Após identificar as principais dimensões (componentes) representativas da variação dos dados, a análise de correspondência facilita a compreensão da estrutura de associações existente entre as categorias.

Baseando-se em princípios algébricos da decomposição em valores singulares, segundo os quais a estrutura básica de uma matriz pode ser decomposta em valores e vetores básicos, a técnica decompõe a estrutura das distâncias entre as categorias de interesse (distâncias (2) em (i) autovalores que representam as contribuições parciais de cada dimensão na variabilidade total, e (ii) autovetores que representam planos de projeção geométrica dos perfis linhas das subpopulações (GREENACRE & HASTIE, 1987). A inércia total corresponde ao grau de distanciamento médio das múltiplas combinações de freqüências em relação ao comportamento médio da população. Os K autovalores (1, ..., (K obtidos pela decomposição da inércia total são chamados de inércias principais e correspondem às contribuições parciais das respectivas dimensões. 

A dispersão geométrica das categorias no espaço definido pelas dimensões da análise de correspondência mostrará a natureza das associações entre as variáveis qualitativas do problema. Grupos de categorias próximas revelam similaridades nas associações, enquanto grupos distantes significam repulsão entre as categorias (HOFFMAN & FRANKE, 1986). Categorias próximas à origem de uma dimensão (centróide) significam baixas contribuições para a respectiva inércia principal, ou seja, suas freqüências pouco se distinguem em relação à estrutura representada pela dimensão.

2.2. Análise de Cluster

As principais dimensões resultantes da análise de correspondência foram utilizadas pela análise de cluster para classificar as cooperativas e categorias de análise em grupos relativamente homogêneos de “governança cooperativa”. A análise de cluster procurou definir grupos hierárquicos de observações dentro de uma população. 

Há uma série de métodos que podem ser empregados neste processo, mas todos se baseiam no mesmo princípio de agrupamentos hierárquicos. No início do processo, cada elemento da amostra representa um cluster. Os dois clusters mais próximos são unidos para formar um novo cluster que os substitui e assim sucessivamente, até que reste apenas um. A diferença entre os métodos está basicamente na maneira como a distância (ou dissimilaridade) entre os clusters é calculada (SAS, 2010).

O método de agrupamento adotado neste trabalho foi o de Ward, uma estratégia de agregação baseada na análise das variâncias dentro e entre os grupos formados. O objetivo do método de Ward é criar grupos hierárquicos de tal forma que as variâncias dentro dos grupos sejam mínimas e as variâncias entre os grupos sejam máximas (CRIVISQUI, 1999). O critério de agregação de cada estágio dessa técnica consiste em encontrar a próxima classe que minimize a variabilidade dentro do novo grupo. Para facilitar a compreensão das somas dos quadrados dentro dos grupos (variabilidades dentro), estas costumam ser dividas pela soma total dos quadrados (variabilidade total) para representarem uma proporção da variabilidade máxima (R2 semiparcial). 

No início do processo, tem-se um grau zero de generalização (todas as observações são distintas entre si) e ao final do processo temos 100% de generalização (todas as observações são semelhantes entre si). Caberá ao pesquisador decidir entre o número de grupos que pretende definir na pesquisa, ou o grau de generalização que pretende adotar, ou ainda uma interação entre as duas opções, analisando as perdas e ganhos de cada escolha. 

2.3. Modelo de Fronteira Estocástica

Os modelos de fronteira estocástica foram inicialmente desenvolvidos por Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen e Van Den Broeck (1977) e permitem estimar a ineficiência associada a uma função de custo ou produção tradicional. Em outras palavras, seja yi a produção ou custo de uma empresa i (saída) e xi um vetor de K fatores explanatórios (entradas), a função de produção ou custos poderia ser dada por:
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O modelo de fronteira estocástica permite desagregar o erro de previsão ei em dois componentes específicos: i) choques aleatórios (vi), resultantes, por exemplo, da omissão de variáveis relevantes no vetor xi, erros de mensuração ou de aproximação da forma funcional; ii) componentes associados à ineficiência tecnológica (ui). Em outras palavras:
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Assume-se que os choques vi estejam independente e identicamente distribuídos (i.i.d.) de forma normal e sejam independentes de ui. No caso de uma função de produção, ui será positivo e representará a ineficiência tecnológica. Em outras palavras, ui representará a redução em relação à produção de eficiência plena. Para a função de custos, ui será negativo e representará a ineficiência de custo, ou seja, o incremento em relação ao custo mínimo. As funções usualmente utilizadas para representar a densidade de probabilidade de ui são a meia-normal; normal truncada; exponencial ou gama (COELLI et al., 1998).

A estratégia de estimação adotada neste trabalho consistiu em maximizar a função de verossimilhança associada à fdp (função de densidade de probabilidade) conjunta de vi e ui. Assumindo que ui siga uma distribuição meia-normal, a função de log-verossimilhança associada à função de produção (equação 2) será dada por (SAS, 2010):
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Onde y é um vetor contendo os logaritmos das saídas (ln yi), 
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Além de estabelecer a relação entre os fatores de controle e a produção, uma análise particularmente útil nos modelos de fronteira estocástica é a predição dos efeitos da ineficiência. A partir da função (2), pode-se derivar que um determinado nível de produção (ou custo) yi seria dado pela conjugação de três componentes:
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O produto dos dois primeiros componentes (determinístico e choque) definiria a curva de fronteira de eficiência da produção, ou seja, a produção na hipótese de plena ineficiência produtiva. Por sua vez, o terceiro componente (ineficiência) seria o deslocamento em relação à fronteira de produção, representando a produção perdida em função da ineficiência. A partir dessa análise, é possível extrair uma das medidas mais comuns de eficiência técnica, o ETi (COELLI et al., 1998):
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Para uma função de produção, o ETi assumirá um valor entre 0 e 1 e representará a relação entre a produção observada de uma empresa i e a produção em condição de plena eficiência. Em outras palavras, representará a parcela da máxima produção que é alcançada pela empresa. Para a função de custos, ETi assumirá um valor entre 1 e infinito e representará a relação entre o custo praticado e o custo mínimo. Assim, quanto mais próximo ETi estiver de 1, em ambas as situações, mais próxima estará a empresa da situação de plena eficiência.
3. Resumo dos resultados

3.1. Grupos de Governança Cooperativa

As técnicas de análise de correspondência e análise de cluster foram aplicadas a cada seção adotada do questionário de governança cooperativa 
: i) Representatividade e Participação (RP); ii) Direção (DI); iii) Gestão e Fiscalização (GF). Em todas as análises, a escolha do número de dimensões e clusters baseou-se na viabilidade analítica e na relevância da contribuição parcial de cada dimensão/cluster para a inércia/variabilidade total das associações (CASTELL, 1966). 

Respostas nulas
 no questionário podem estar associadas a: opção pela não-resposta em caso de inexistência do mecanismo adequado, falta de aplicabilidade do instrumento ou dispositivo de acordo com a realidade da governança e da gestão da instituição, ou o desconhecimento técnico do responsável pelo preenchimento do questionário. Assim, por essas poderem também representar uma situação de baixa governança, adotou-se a estratégia de considerá-la como uma categoria à parte na análise de correspondência (GREENACRE, 1984). Posteriormente, cooperativas associadas a um expressivo número de respostas nulas foram identificadas em um grupo específico.
Representatividade e Participação

Foram selecionadas as cinco principais dimensões da análise de correspondência que, juntas, explicavam 26% da estrutura de relacionamentos entre as 1.199 cooperativas e as 92 categorias de análise desta seção. A seguir, uma breve descrição das dimensões selecionadas:

- Dimensão 1 de RP (9,4% da inércia total): fortemente determinada pelas respostas nulas a perguntas associadas, por exemplo, ao acesso prévio dos associados ao perfil técnico dos candidatos a cargos eletivos, registro objetivo em atas do resultado das deliberações ou votações ocorridas, leitura dos pareceres da auditoria externa e do Conselho Fiscal (CF) antes da prestação de contas e à previsão estatutária de tempo de afastamento obrigatório entre o exercício de cargo eletivo político partidário e na cooperativa.

A abstenção ao atendimento dessas questões pode denotar a inexistência de tais mecanismos, dispositivos associados à minimização de assimetria de informações entre gestor e associado. Isto se reforça pela objetividade das variáveis citadas, fortemente determinantes desta dimensão. 

- Dimensão 2 de RP (6,5% da inércia total): bastante influenciada pelo nível de participação de associados em pré-assembléias ou reuniões para escolha de delegados. Outros aspectos influentes desta dimensão se destacam, quanto à afirmação da administração de realização sistemática de reuniões com os associados e de existência de programa de formação de futuras lideranças cooperativistas. 

- Dimensão 3 de RP (4,0% da inércia total): capta de forma mais importante aspectos relacionados à representatividade objetiva dos processos assembleares. Dimensão associada à utilização de regime de representação por delegados e a medidas de estímulo e obtenção de resultados quanto à participação dos associados em pré-assembléias e AGOs. 

Interessante observar que esta dimensão é também influenciada positivamente de maneira relevante pela resposta “nula” relacionada à forma de eleição do Conselho Fiscal, por chapas ou por indivíduos, o que pode estar relacionado com a falta de procedimentos eletivos adequados.

- Dimensão 4 de RP (3,2% da inércia total): como a Dimensão 1, fortemente influenciada por respostas nulas em quesitos relacionadas à obtenção de informações pelo associado. No entanto, nesse caso a abstenção ocorre em variáveis relativas a ações de ganho informacional extra-assembleares, como formas de estimular o acesso do cooperado ao Estatuto Social e promoção de ações de educação e formação cooperativista e financeira. A verificação de ausência de respostas em variáveis determinantes dessa dimensão provê indícios da inexistência de tais mecanismos, percebida aqui também quando se verifica a objetividade das questões.

- Dimensão 5 de RP (2,7% da inércia total): é determinada de forma preponderante, da mesma forma, por respostas nulas. As questões incidentes sobre esta dimensão parecem ter sido capturadas pelas dimensões anteriores, como: processo de eleição de conselho fiscal, acesso a estatuto social, e realização de reuniões extra-assembleares. Conclui-se pela influência, sobre esta dimensão, da ausência dos mecanismos citados, dada a suposição construída para esta seção RP, do não atendimento a perguntas como fenômeno relacionado à inexistência das estruturas.

Dada a descrição sucinta das dimensões de RP consideradas relevantes, estas foram utilizadas como critério de agrupamento pela análise de clusters, empregando-se o método de variância mínima de Ward. Baseado na contribuição parcial das diferenças entre os grupos para a variabilidade total das dimensões (R2 semiparcial) e na limitação imposta para análise dos resultados, optou-se pela seleção de 4 grupos de RP. 

As diferenças entre os grupos identificados representavam aproximadamente 64% da variabilidade total das dimensões e a análise de suas distribuições de freqüências permitiu classificá-los em alguns padrões razoavelmente consistentes às práticas de baixa, média e alta governança de RP, como se descreve brevemente a seguir:

- Grupo de RP Alta (369 cooperativas, 31% do total), praticamente 1/3 do conjunto de cooperativas, demonstra progresso qualitativo em relação aos outros grupos, com características a saber: i) aproximadamente 10% do grupo tem representação por delegados, o que contribui para ganhos observados de representatividade de assembléias – ainda, quase a totalidade informou existir alguma ação específica de estímulo à participação assemblear; ii) o grupo tem diferencial positivo a todos os outros, na promoção de reuniões periódicas com os associados, informação dada por mais da metade de seus componentes; iii) canais mais amplos de comunicação para informar e receber demanda do associado; iv) pratica eleição de CF por chapas e apresenta apenas uma chapa em eleições de Conselho de Administração (CA)/ Diretoria 
; v) caracteriza-se pela existência, em parte majoritária do grupo, de programas de educação cooperativista, financeira e para a formação de futuros líderes. 

- Grupo de RP Média (64 cooperativas, 5% do total), 87,5% destas afirmam ter regime de representação por delegados, com outras especificidades de interesse: i) maior parte do grupo informa ter representatividade de mais de 50% em assembléias; ii) maioria em regime de delegação, mas 73,4% informa não existir pré-assembléia, limitação forte ao fluxo de informação entre delegado e associado; iii) não há leitura de pareceres em AGO, em aproximadamente metade do grupo; iv) quanto à existência de canais de comunicação e políticas de educação ou formação do associado tem resultados insatisfatórios; v) características citadas para os Grupos de RP Alta, quanto a eleições assembleares de Conselho Fiscal e CA/ Diretoria, foram também verificadas neste grupo. 

- Grupo de RP Baixa (750 cooperativas, 63% do total), reúne maior parcela de instituições e concentra as limitações mais conhecidas relativas a RP, dentre as quais se destacam 
: i) baixo nível de participação dos associados em assembléias e inexistência de regime de representação por delegados; ii) ausência de reuniões extra-assembleares e falta de canais de comunicação entre associados e alta administração; iii) votação de Conselho Fiscal por chapas, e não individualmente visando a ampliação da representatividade; iv) parcela majoritária de eleições de CA/ Diretoria com apenas uma chapa concorrente; v) inexistência em parcela majoritária do grupo de políticas de educação cooperativista e financeira;

- Grupo de RP Não Identificada (16 cooperativas, 1% do total): diferenciação detectada quanto a concentrar instituições com número expressivo de respostas nulas, o que pode denotar conhecimento limitado do responsável pelo preenchimento do questionário e concomitante ausência de estruturas e mecanismos de boa governança. 

Direção

Foram selecionadas as quatro principais dimensões da análise de correspondência que, juntas, explicavam 27% da estrutura de relacionamentos entre as 1.199 cooperativas e as 57 categorias de análise desta seção. A seguir, uma breve descrição das dimensões selecionadas:

- Dimensão 1 de DI (9,7% da inércia total): dimensão fortemente determinada pelas respostas nulas a questões associadas, por exemplo, ao processo de escolha do diretor-presidente da cooperativa, à resposta sobre o responsável pela condução dos assuntos administrativos no dia-a-dia, à limitação formal para o número de reeleições de um mesmo membro dos órgãos estatutários e à ocupação do cargo de diretor-presidente e presidente do CA pela mesma pessoa. Assim, esta dimensão discrimina, principalmente, as cooperativas associadas a essas questões não respondidas da seção de direção, situação que pode ter sido dada pela subjetividade das questões, ou pela inexistência das estruturas 
.

- Dimensão 2 de DI (8,1% da inércia total): também determinada de forma dominante pelas respostas nulas às variáveis citadas na Dimensão 1. No entanto, contém componente de respostas positivas sobre existência de mecanismo formal de avaliação periódica do Conselho de Administração.  

- Dimensão 3 de DI (5,3% da inércia total): caracterizada pelos mesmos fatores de respostas nulas citados na Dimensão 1, mas com relação negativa às variáveis citadas. Incorpora ainda as respostas nulas sobre processo de avaliação periódica do CA, nesse caso podendo ser mais aceitável a hipótese de inexistência do procedimento.

- Dimensão 4 de DI (3,9% da inércia total): determinada também por ausência de respostas, mas aqui quanto à avaliação periódica de gerente contratado, e à existência de regulamentação sobre transações com partes relacionadas 
. A afirmação positiva de existência de limitação formal ao número de reeleições de mesmo membro de órgãos também é importante para esta dimensão.

Assim como no procedimento para a RP, as principais dimensões de DI foram utilizadas como critério de agrupamento pela análise de clusters, empregando o método de variância mínima de Ward. Selecionaram-se de 4 grupos de DI, sendo que as diferenças entre os grupos identificados representavam aproximadamente 66% da variabilidade total das dimensões.  A análise de suas distribuições de freqüências permitiu identificar alguns padrões razoavelmente consistentes de cooperativas segundo a DI, como se descreve brevemente a seguir:

- Grupo de DI Alta (310 cooperativas, 26% do total), diferencia-se, principalmente, pelos seguintes aspectos: i) predominância no grupo da existência de regulamentação de transações com partes relacionadas; ii) maior percentual de instituições que informa sobre processo regular de transmissão de informações aos novos membros de CA/ Diretoria; iii) melhor desempenho na prestação formal de contas de diretores executivos ao CA; iv) dominância da existência de avaliação formal de CA, Diretor-presidente e Gerente.

- Grupo de DI Média (724 cooperativas, 60% do total), suas características: i) maior nível relativo de presença no dia-a-dia da entidade, de conselheiros de administração e/ou diretores, entre os grupos; ii) parcela minoritária tem limitação formalizada sobre número de reeleições de membros de órgãos estatutários, fenômeno verificado também nos demais grupos; iii) dominância de eleição assemblear do CA e escolha posterior do diretor-presidente pelos próprios conselheiros eleitos, prática generalizada aos outros grupos; iv) outro fator comum ao cooperativismo de crédito nacional, observado no grupo, é o acúmulo de cargos de diretor-presidente e presidente do CA, limite à governança; v) fator de diferenciação, demais grupos têm difundida a regulamentação a transações com partes relacionadas; vi) inexiste mecanismo formal de avaliação de CA, Diretor-Presidente e Gerente.
- Grupo de DI Baixa (161 cooperativas, 13% do total), suas especificidades: i) menor nível de presença de estatutários no dia a dia da cooperativa, e a relacionada execução de atividades relativamente maior por pessoas (executivos) contratadas; ii) quase a totalidade não remunera conselheiros de administração; iii) informam não ter CA, inexiste separação entre Diretoria e CA
; iv) de uma forma geral não têm limites formais a transações com parte relacionadas; v) poucas informam sobre avaliação de CA, Diretor e Gerente, mas nível um pouco superior que o Grupo de DI Média.
- Grupo de DI Não Identificada (4 cooperativas, menos de 1% do total): concentram as questões nulas, grupo pouco representativo.

Gestão e Fiscalização

Selecionaram-se as quatro principais dimensões da análise de correspondência que, juntas, explicavam 25% da estrutura de relacionamentos entre as 1.199 cooperativas e as 72 categorias de análise desta seção. A seguir, uma breve descrição das dimensões selecionadas:

- Dimensão 1 de GF (9,6% da inércia total): fortemente determinada pelas respostas nulas a questões associadas a boas práticas relacionadas à atuação efetiva do Conselho Fiscal. Mais especificamente, as perguntas se referem ao envio dos documentos a serem examinados pelo CF antes de suas reuniões, à existência de estrutura de incentivos para a candidatura ao CF, e a observância a pré-requisitos mínimos de capacitação técnica para postulantes ao CF.

Da objetividade destas questões, pode-se considerar a falta de respostas como associada à inexistência de tais mecanismos na alta administração das cooperativas de crédito singulares. 

- Dimensão 2 de GF (8,0% da inércia total): caracterizada por respostas positivas quanto à existência de remuneração de gestores associada a metas de crescimento de capital social, e de patrimônio líquido
, ou de número de cooperados. A dimensão foi influenciada ainda pela medida de remuneração do conselheiro fiscal, de aproximadamente 5% em relação ao valor percebido pelo diretor-presidente da cooperativa de crédito. 

- Dimensão 3 de GF (4,6% da inércia total): foi determinada de forma preponderante também pelas respostas relacionadas à existência de metas de remuneração, entretanto se diferencia ao captar de forma mais importante afirmações sobre metas relacionadas a fatores “outros”, ou à inexistência de remuneração por desempenho.

Destaca-se ainda o efeito sobre esta dimensão das respostas nulas relacionadas à existência de “código de ética ou conduta” na administração da cooperativa, o que pode denotar a inexistência dessa prática.

- Dimensão 4 de GF (3,3% da inércia total): também captou a discriminação dada pela metas de remuneração relacionadas a fatores “outros”, ou não existentes. Foi influenciada ainda pela ausência de respostas em questões como avaliação da administração dos conhecimentos dos associados, existência de óbices à contratação de auditoria ligada aos altos gestores e incentivos à candidatura para CF.

Assim como nos procedimentos anteriores, as principais dimensões de GF foram utilizadas como critério de agrupamento pela análise de clusters. Selecionaram-se 4 grupos de GF, sendo que as diferenças entre os grupos identificados representavam aproximadamente 68% da variabilidade total das dimensões.  A análise de suas distribuições de freqüências permitiu identificar alguns padrões de cooperativas segundo a GF, como se descreve brevemente a seguir:

- Grupo de GF Alta (804 cooperativas, 63% do total), maior parte da amostra, demonstrou ter características mais adequadas de GF relativamente aos outros grupos: i) parcela majoritária tem remuneração com base em metas de geração de sobras: falha conceitual de governança disseminada nas cooperativas de crédito brasileiras 
; ii) maior parcela dispõe de código de ética e conduta; iii) melhor nível informado de controles internos, inclusive na concessão de crédito; iv) sobre a remuneração do CF quanto à recebida pelo diretor-presidente, concentrou respostas na afirmação de não existir tal relação direta; v) quase a totalidade informou existir treinamento específico para preparação dos CF; vi) acima da metade tem participação sistemática dos suplentes em reuniões do CF; vii) metade das entrevistadas tem instrumento formalizado para impedimento de contratação de auditoria externa ligada aos administradores.

- Grupo de GF Média (46 cooperativas, 4% do total), configura-se como o grupo intermediário em GF, abaixo do Grupo de GF Alta, mas com estruturas um pouco melhores que o Grupo de GF Baixa. Suas características, a saber: i) remuneração de gestores desvinculada do alcance de objetivos (esse caso também se afasta de um ambiente de governança adequada, potencial de problemas de agente-principal)
; ii) nível de controles internos mais próximo ao do Grupo de GF Alta; iii) por volta de metade não remunera o CF; iv) menor participação de suplentes do CF;
- Grupo de GF Baixa (393 cooperativas, 31% do total), grupo que demonstrou ter níveis mais inadequados de governança na avaliação de GF, se diferenciando pelos seguintes pontos: i) também concentra mais da metade das respostas na remuneração por desempenho com base em sobras, falha de governança; ii) grande maioria não dispõe de código de ética ou conduta; ii) nível mais baixo informado de controles internos dentre os grupos; iii) preocupação limitada quanto à representatividade do CF; iv) maior parte não remunera o CF; v) quase a metade não dispõe de treinamento para preparação de conselheiros fiscais; vi) menor nível de presença de estrutura própria de auditoria interna.

  - Grupo de GF Não Identificada (24 cooperativas, 2% do total): se caracteriza pela falta de respostas, ocorrência que pode estar associada a um ambiente de governança insuficiente, ou ao despreparo do responsável pela elaboração e remessa do questionário, variáveis que, inclusive, devem tem relação positiva.

Em todas as seções, os grupos de governança “Não Identificada” referiam-se a observações residuais onde o número de questões não respondidas era razoavelmente elevado. Para facilitar e dar mais significância às análises posteriores, as cooperativas pertencentes aos grupos de RP, DI ou GF Não Identificada foram desconsideradas. Restaram 1178 cooperativas, cujas distribuições de freqüências relativas são apresentadas nas Tabela 1.

De maneira geral, há uma forte relação de dependência entre os grupos obtidos para as análises de cada seção, sugerindo a existência da correlação entre os níveis de governança observados em cada seção. Por exemplo, as cooperativas de RP Alta concentram-se no grupo de DI Alta, assim como aquelas de GF Alta concentram-se no grupo de RP Alta. Em outras palavras, enquanto apenas 26% das cooperativas pertencem ao grupo de DI Alta, entre aquelas do grupo de RP Alta essa freqüência é de 45%. Analogamente, cooperativas de GF Alta também se concentram no grupo de RP Alta em uma freqüência muito superior à média da amostra (42% contra 31%). 

Importante também destacar que as cooperativas de governança relativamente alta prevalecem apenas na seção de GF (65% das cooperativas). Na seção de RP prevalecem cooperativas de governança relativamente baixa (63%) e, na seção de DI, aquelas de governança relativamente média (61%).

Tabela 1 – Distribuição de freqüências (%) das cooperativas em relação ao total das linhas, segundo grupos de governança (A=Alta; M=Média; B=Baixa)
	 
	Grupo DI
	 
	 
	Grupo RP
	 
	 
	Grupo GF

	
	A
	M
	B
	Tot
	 
	
	A
	M
	B
	Tot
	 
	
	A
	M
	B
	Tot

	Grupo RP
	A
	45
	50
	5
	100
	 
	Grupo GF
	A
	42
	2
	55
	100
	 
	Grupo DI
	A
	82
	3
	15
	100

	
	M
	8
	38
	55
	100
	 
	
	M
	34
	0
	66
	100
	 
	
	M
	66
	4
	30
	100

	
	B
	18
	68
	14
	100
	 
	
	B
	8
	12
	80
	100
	 
	
	B
	29
	3
	68
	100

	Total
	26
	61
	13
	100
	 
	Total
	31
	5
	63
	100
	 
	Total
	65
	3
	31
	100


Fonte: Dados de pesquisa

3.2. Composição dos grupos de governança

Nesta etapa, os grupos de governança cooperativa foram analisados segundo a composição média de alguns indicadores: região de atuação, número de funcionários, medidas de porte como número de associados ou valor de patrimônio líquido, e resultado contábil semestral (Tabela 2) 
.


Inicialmente, a distribuição dos grupos nas cinco regiões brasileiras revela dados interessantes sobre a realidade regional do cooperativismo de crédito brasileiro. A Região Sul apresenta os melhores resultados, concentrando as cooperativas dos grupos de governança relativamente mais alta, em duas das três seções (exceção à GF). A Região Sudeste concentra a maior parte das instituições, mas a maioria de seus componentes ocupa os grupos de média e baixa governança. A Região Centro-Oeste apresenta uma maior concentração relativa de cooperativas de alta e média governança. Apresenta, entretanto, um número relativamente pequeno de instituições, o que ocorre também nas regiões Norte e Nordeste.


O número de associados é uma medida de porte econômico de interesse às cooperativas de crédito. Às cooperativas interessa abranger o maior público, no sentido de ter escala para competição com outros entes do mercado financeiro, mantendo, entretanto, o caráter cooperativo e eqüitativo nas relações econômicas com seus “proprietários-associado”.


A relação obtida da qualificação dos grupos de governança apresentou resultados objetivos e significativos em relação à quantidade de cooperados, para as três seções. Esta tendência se apresentou uma vez que cooperativas de crédito maiores devem, de fato, operar de maneira mais eficaz, utilizando instrumentos de governança mais adequados. Ademais, o desenvolvimento no sentido de crescimento ao longo do tempo deve resultar em ganhos de aprendizagem dos gestores, no sentido desejado pelos estudos de governança corporativa.


O valor de patrimônio líquido das instituições, outra medida de porte das instituições, também revelou relação positiva com os graus de governança de suas estruturas de gestão e controle. Interessante, no entanto, que as médias obtidas para as seções DI e GF não foram consideradas significativamente diferentes, devido à grande variabilidade dos valores observados em cada grupo.


Conforme mencionado, as cooperativas de crédito devem ter objetivo distinto à maior geração de lucros, sobras ou rendas, mas persiste um viés das instituições nesse sentido, por diversas motivações. Apesar dessa limitação de ordem teórica, foram testados os dados de “saldo” semestral, em relação às informações obtidas de governança e a qualificação dos grupos de governança.

Tabela 2 – Percentuais e valores médios de características diversas segundo grupos de governança cooperativa (valores entre parênteses representam resultados dos testes estatísticos)

	Variável
	Grupo de RP
	Grupo de DI
	Grupo de GF

	
	Alta
	Média
	Baixa
	Alta
	Média
	Baixa
	Alta
	Média
	Baixa

	Região (%)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	Norte
	5,7
	0,0
	5,0
	4,3
	6,3
	0,0
	6,0
	6,5
	2,3

	
	Nordeste
	7,0
	5,2
	7,9
	3,9
	10,0
	2,8
	7,8
	9,7
	6,5

	
	Sudeste
	33,7
	91,4
	58,9
	34,6
	51,5
	92,3
	44,4
	45,2
	72,6

	
	Sul
	41,9
	0,0
	20,8
	46,9
	22,6
	4,9
	32,0
	25,8
	13,4

	
	Centro-Oeste
	11,7
	3,4
	7,3
	10,2
	9,7
	0,0
	9,7
	12,9
	5,2

	
	 
	(2=105,3)***
	(2=164,0)***
	(2=73,1)***

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	N. Associados
	4.902
	3.271
	1.976
	4.629
	2.521
	1.885
	3.597
	4.112
	1.416

	
	 
	(A)
	(B)
	(B)
	(A)
	(B)
	(B)
	(A)
	(A)
	(B)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	N. Funcionários
	31,1
	30,9
	18,7
	27,4
	19,5
	32,3
	24,1
	23,1
	21,3

	
	 
	(A)
	(A)
	(A)
	(AB)
	(B)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	Semestres Negativos
	1,39
	1,91
	1,50
	1,63
	1,37
	1,77
	1,36
	1,35
	1,78

	
	(B)
	(A)
	(AB)
	(AB)
	(B)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	Semestres Neg. Consecutivos
	0,80
	0,91
	0,94
	0,98
	0,86
	0,90
	0,84
	0,61
	1,05

	
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(AB)
	(B)
	(A)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	Média Patrimônio     (1.000 R$)
	8.482
	6.484
	4.078
	6.419
	5.432
	4.733
	6.814
	6.090
	2.807

	
	(A)
	(AB)
	(B)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	Média Receitas            (1.000 R$)
	4.665
	1.682
	1.792
	4.052
	2.552
	763
	3.537
	3.118
	732

	
	(A)
	(B)
	(B)
	(A)
	(B)
	(C)
	(A)
	(A)
	(B)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	Média Despesas            (1.000 R$)
	-4.080
	-1.212
	-1.515
	-3.626
	-2.147
	-546
	-3.051
	-2.687
	-578

	
	(B)
	(A)
	(A)
	(C)
	(B)
	(A)
	(B)
	(B)
	(A)

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	 
	
	
	

	Média Saldo            (1.000 R$)
	585
	470
	278
	426
	405
	217
	486
	430
	154

	
	(A)
	(AB)
	(B)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)
	(A)


Fonte: Dados de pesquisa

*** Significância a 0,01% pelo teste (2 para tabelas de contingência

(A) (B) (C) representam hierarquia dos valores médios. Médias com a mesma letra não são significativamente diferentes a um nível de significância de 5% pelo teste de Duncan


Apenas a seção RP apresentou resultados estatisticamente significativos, no sentido de associar maiores saldos contábeis ao grupo avaliado como de maior governança. A observação das médias, nas seções DI e GF, revelou valores condizentes com a qualificação dos grupos, mas as médias não apresentaram valores significativamente diferentes.

As informações sobre o número médio de ocorrências e recorrência de semestres saldos contábeis negativos (semestres negativos e semestres negativos consecutivos, respectivamente) foram complementadas com a distribuição de freqüência dos mesmos para cada grupo de governança (Figuras 1a a 1f). De maneira geral, a ocorrência de resultados negativos revelou resultados compatíveis com o nível de governança avaliado nos grupos. 


A seção RP gerou conclusões razoavelmente aderentes aos conceitos de governança. O grupo de alta governança teve melhor performance quanto à média de resultados semestrais negativos (menores valores, menos ocorrências) nos dois conceitos, embora as diferenças não foram significativas no caso do número médio de semestres consecutivos. A distribuição de freqüências dos semestres desse grupo destaca, sobretudo, a menor prevalência de casos extremos de ineficiência (5 semestres negativos ou mais, consecutivos ou não).


Em DI, as médias não observaram relação esperada com a conceituação obtida em governança. O grupo de alta governança não demonstrou melhores resultados, sob os conceitos citados, tanto quanto a saldos negativos, quanto a saldos negativos consecutivos. Isto pode ter ocorrido, dada a observação que esta seção do questionário apresentou limitações, quanto à presença de subjetividade e a perguntas pouco discriminantes. Nas considerações finais serão abordadas limitações observadas do modelo de questionário, que podem servir a pesquisas futuras.


A seção GF mostrou relação consistente entre médias e governança sob os dois conceitos, uma vez que o grupo de baixa governança apresentou o pior desempenho, em todas as análises. Os grupos de média e de alta governança desta seção obtiveram as melhores performances na comparação gráfica das distribuições de freqüências, com maiores prevalências para os menores números de semestres negativos.

De uma forma geral, a comparação dos resultados qualitativos em governança, com a ocorrência e recorrência de saldos negativos obtidos para cada grupo de governança gerou conclusões razoáveis sobre o sentido de sua relação. No entanto, pode-se argumentar sobre a necessidade de justapor outras medidas de eficiência, como número de associados, ou mesmo o montante de resultado semestral, o que enriqueceria ainda mais as análises. As limitações da utilização da medida de eficiência aqui enfatizada, mais aspectos relacionados a potenciais melhorias no modelo de questionário de governança, serão abordados na conclusão deste trabalho.

Figuras 1a a 1f – Distribuição de freqüências das ocorrências de semestres com saldo negativo segundo grupos de governança

	Semestres Negativos
	Semestres Negativos Consecutivos
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Fonte: Dados de pesquisa

3.3. Determinantes do desempenho financeiro


Dois modelos de fronteira estocástica (equação 2), utilizando diferentes indicadores de desempenho das cooperativas, foram ajustados para analisar o efeito isolado e a eficiência associada à gestão dos diferentes grupos de governança. Os indicadores de desempenho (yi) considerados em cada ajuste foram:

· ROE: saldo (resultado contábil) médio sobre o patrimônio médio do período 
;

· ROEN: máximo saldo negativo consecutivo acumulado sobre patrimônio médio do período 
;


Uma função de produção foi ajustada para o indicador ROE, já que, para esse, a ineficiência tecnológica estaria associada a valores positivos de ui (equação 2). Em outras palavras, a ineficiência seria responsável pela redução do saldo médio sobre o patrimônio da cooperativa em relação à situação de plena eficiência. Para o indicador ROEN, ajustou-se uma função de custo, já que a ineficiência estaria associada a valores negativos de ui. Ou seja, a ineficiência aumentaria o saldo negativo em relação à situação de máxima eficiência.


Os fatores de controles (entradas) considerados nos ajustes foram:

· Associados: variável dada pelo logaritmo natural do número de associados (ln Associados) e que representa o tamanho da cooperativa;

· Região: quatro variáveis binárias para discriminar 5 grandes regiões de procedência da cooperativa (NO: 1 para Norte e 0 c.c.; NE: 1 para Nordeste e 0 c.c.; SE: 1 para Sudeste e 0 c.c.; CO: 1 para Centro-Oeste e 0 c.c.; Sul utilizado como referência de análise);

· Grupos de RP: duas variáveis binárias para discriminar 3 grupos de RP (Alta: 1 para Grupo RP Alta, 0 c.c.; Media: 1 para Grupo RP Média, 0 c.c.; grupo de RP Baixa utilizado como referência);

· Grupos de DI: analogamente, duas variáveis binárias para discriminar 3 grupos de DI (Alta e Media, com o grupo de DI Baixa sendo a referência);

· Grupos de GF: analogamente, duas variáveis binárias para discriminar 3 grupos de GF (Alta e Media, com o grupo de GF Baixa sendo a referência).

Como se tratam de ajustes com variável dependente em logaritmo, as estimativas dos coeficientes associados à variável ln Associados indicarão a elasticidade do desempenho em relação ao tamanho da cooperativa. Para as demais variáveis independentes (região e grupos de governança), que assumem apenas valores 0 e 1, a variação percentual no desempenho associada à dicotomia estabelecida será equivalente a 100[exp((j)-1]% (HALVORSEN; PALMQUIST, 1980). 

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimativas obtidas pela rotina PROC QLIM do pacote estatístico SAS, utilizando o algoritmo de otimização de Newton-Raphson. A função de densidade de probabilidade do componente de ineficiência ui foi representado pela distribuição meia-normal (SAS, 2010)
.

Tabela 3 – Estimativas para coeficientes do modelo de fronteira estocástica

	Variável
	ln ROE
	ln ROEN
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	Intercepto
	4,997
	0,849
	***
	5,096
	6,584
	

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	

	ln Associados
	-0,694
	0,024
	***
	-1,354
	0,175
	***

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	

	Região
	 
	
	 
	 
	
	

	
	CO
	-0,613
	0,105
	***
	-1,428
	0,762
	+

	
	NE
	0,022
	0,114
	 
	-1,240
	0,832
	

	
	NO
	-0,920
	0,137
	***
	-2,326
	0,993
	*

	
	SE
	-0,323
	0,069
	***
	-2,910
	0,503
	***

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	

	Grupo RP
	 
	
	 
	 
	
	

	
	Alta
	0,035
	0,064
	 
	-0,283
	0,466
	

	
	Média
	-0,272
	0,121
	*
	1,505
	0,878
	+

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	

	Grupo DI
	 
	
	 
	 
	
	

	
	Alta
	0,348
	0,101
	**
	-0,513
	0,734
	

	
	Média
	0,146
	0,086
	+
	-1,855
	0,623
	**

	
	 
	 
	
	 
	 
	
	

	Grupo GF
	 
	
	 
	 
	
	

	
	Alta
	-0,408
	0,066
	***
	-0,895
	0,478
	+

	
	Média
	-0,371
	0,164
	*
	-0,935
	1,194
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	0,832
	0,019
	***
	6,045
	0,159
	***
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	0,005
	1,036
	 
	0,171
	8,067
	 


Fonte: Dados de Pesquisa

*** Significância a 0,01%; ** Significância a 1%; * Significância a 5%; + Significância a 10%

Em primeiro momento, observa-se que, independente dos demais fatores, as cooperativas com o maior número de associados tendem a apresentar menor ROE e, de maneira ainda mais expressiva, menor saldo negativo acumulado (ROEN). As elasticidades associadas a essas variáveis indicam uma redução de 0,69% para o ROE e de 1,35% para cada variação percentual no número de associados da cooperativa. Como destacado anteriormente, estas ocorrências podem estar associadas ao fato de cooperativas maiores terem melhor eficiência relativa e, ainda, terem menor necessidade de geração e retenção de sobras (resultados) para fortalecimento patrimonial.

No que se refere à localização geográfica, as cooperativas da região Sul tendem a apresentar os maiores valores de ROE e ROEN. O indicador ROEN informou que é nas cooperativas dessa região que se observam, em média, os piores desempenhos no que se refere a saldos negativos acumulados. Os melhores desempenho (maior variação negativa dos coeficientes em relação às cooperativas da região Sul) ocorrem nas regiões Norte, Centro-Oeste e, sobretudo, na região Sudeste. 


O foco principal dessas analises é, entretanto, conhecer a relação entre o desempenho das cooperativas e os grupos de governança. De maneira geral, as estimativas associadas ao indicador ROEN confirmam a relação esperada entre desempenho econômico-financeiro e práticas de governança. Em outras palavras, independente do tamanho e da localização geográficas, práticas de boa governança influenciariam de maneira positiva a redução de recorrências de saldos negativos. 

Como a referência da análise, nas três seções, era o grupo de baixa governança, esperava-se estimativas negativas (menores saldos negativos acumulados em relação ao grupo de baixa governança) em todos os demais grupos. Embora nem todas as estimativas tenham sido significativas, foi o que se observou na maioria dos grupos. Exceção ocorreu com o grupo de RP média, que apresentou desempenho superior ao de RP baixa no que se refere ao ROEN. Deve-se, entretanto, destacar o pequeno número de cooperativas do grupo de RP média (64 cooperativas, ou 5% do total), deixando as estimativas vulneráveis a valores extremos.

Nos demais grupos, as relações foram consistentes. Por exemplo, cooperativas de DI média tendem a apresentar ROEN 84% (e-1,855-1) inferior ao das cooperativas de DI baixa. Por outro lado, não houve diferença significativa entre o desempenho das cooperativas de DI alta e baixa, provavelmente devido a dificuldades já relatadas para diferenciação das práticas de boa governança entre esses grupos. Em relação aos grupos de GF, práticas de boa governança podem reduzir em aproximadamente 60% os saldos negativos acumulados; 
Por sua vez, as estimativas associadas ao indicador ROE apresentam resultados diferentes das do ROEN e divergentes entre os grupos, dificultando a análise da relação entre o desempenho econômico-financeiro e práticas de boa governança. Por exemplo, enquanto práticas de boa governança aumentariam o ROE na seção DI, contribuiriam para reduzir o ROE na seção GF. 
Finalmente, no que se refere à decomposição dos resíduos do ajuste (
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), as estimativas dos erros padrão de vi e ui ((v e (u, respectivamente) indicam que a variabilidade devida ao componente de ineficiência (ui) é insignificante. Em outras palavras, praticamente toda a variabilidade dos resíduos seria devida a choques aleatórios (vi), sendo o componente de ineficiência pouco útil para diferenciar as cooperativas. 

Mesmo com baixa variabilidade entre as cooperativas, procurou-se estimar a eficiência associada aos indicadores de desempenho. As estimativas de eficiências técnica (ET) para as cooperativas sugerem um percentual de 99% para o ROE e de 106% para o ROEN. Em outras palavras, as cooperativas operariam muito próximas da eficiência absoluta no que se refere à geração de retornos sobre o patrimônio e de saldos negativos acumulados.

4. Discussão dos resultados e comentários finais

Embora a subjetividade do tema dificulte a discriminação e relacionamento das práticas de boa governança ao desempenho econômico-financeiro das cooperativas, podem-se julgar os resultados deste trabalho bastante satisfatórios. Primeiramente, no que se refere à identificação de características relevantes na discriminação de boas práticas de governança em relação à representatividade e participação, direção e gestão e fiscalização. Posteriormente, no que tange à utilização das medidas de performance, quando se destacaram medidas de porte e, sobretudo, a detecção de saldos contábeis negativos, consecutivos ou não, que demonstraram consistência nos relacionamentos com os parâmetros de governança obtidos.

A utilização do questionário primário, somada aos resultados aqui discutidos, devem ser ferramentas úteis para desenvolvimento futuro da mensuração de governança e eficiência em cooperativas de crédito. A base de dados deste trabalho, não teve na época de aplicação de pesquisa, a preocupação central de atender a estudos posteriores relacionados a métodos estatísticos multivariados. Sua finalidade precípua era de oferecer subsídios sobre a situação do segmento, ao órgão regulador. 

A partir das questões que se destacaram na análise de correspondência e na discriminação dos clusters, por exemplo, pode-se evoluir a um modelo de questionário mais adequado aos objetivos de comparabilidade e estatística. A seção Direção (DI) do questionário, por exemplo, revelou ampla possibilidade de evolução, resposta que pode vir a ser obtida de uma análise mais detida sobre as dimensões obtidas pela análise de correspondência.

O uso conjunto das técnicas de análise de correspondência e análise de clusters permitiu identificar padrões relativamente homogêneos de governança, os quais apresentaram relações razoavelmente consistentes a indicadores diversos selecionados, como medidas de porte, ocorrência e recorrência de resultados contábeis negativos. Mais ainda, a análise dos modelos de fronteira estocástica permitiu verificar o efeito isolado dos grupos selecionados a dois indicadores de performance econômico-financeira: retornos médios sobre o patrimônio e retornos negativos consecutivos acumulados sobre o patrimônio. 
Embora o ajuste do modelo de fronteira estocástica não identificara variabilidade significativa entre os componentes de ineficiência das cooperativas, permitiu identificar padrões significativos e relativamente consistentes de relacionamento entre práticas de boa governança e a recorrência de saldos semestrais negativos. Mais ainda, seus resultados para o retorno sobre o patrimônio demonstraram a amplamente discutida dificuldade da utilização de medidas de eficiência relacionadas à geração de saldos positivos em instituições cooperativas de crédito. Outras variáveis podem ser testadas, além daquelas utilizadas no presente estudo, avançando-se no sentido de depurar os problemas relacionados às medidas de eficiência econômica de cooperativas de crédito. 
Em suma, este trabalho ainda vem detectar a dificuldade de confrontar, analiticamente, a dicotomia entre o viés teórico do objetivo cooperativista de crédito de prestação de melhor serviço financeiro, e a prática, da necessidade de geração mínima de resultados para fortalecimento patrimonial e da própria influência capitalista sobre a gestão e a governança. Esta contraposição pode ser vista como um dos grandes desafios a ser enfrentado pela pesquisa à frente.

As dificuldades aqui mencionadas, impostas para a detecção e avaliação dos efeitos resultantes das estruturas de governança existentes em cooperativas de crédito, também devem se interpor aos estudos posteriores. Mas, pelo aqui exposto, este trabalho, com a imprescindível e abrangente base de informações obtidas do Projeto Governança Cooperativa do Banco Central do Brasil, julga seu objetivo cumprido de forma plena, tendo em vista a vastidão do campo de possibilidades relacionadas ao tema da governança corporativa em cooperativas de crédito.
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� Trabalho submetido ao XXXVIII Encontro Nacional de Economia (ANPEC), a ser realizado em Salvador entre os dias 7 e 10 de dezembro de 2010.


� Patin e McNiel (1991) produziram análise semelhante, atinente à dominância de sócios tomadores ou aplicadores de recursos financeiros.


� Para qualificação e detalhamento das seções do questionário, consultar Ventura et al. (2009).


� Nos questionários respondidos pelas cooperativas de crédito, são classificadas neste estudo como nulas as perguntas não atendidas, aquelas mantidas em branco.


� Características negativas, no entanto se destacaram como generalizadas à totalidade dos grupos. É desejável a eleição de conselheiros fiscais individualmente, para ampliar a representatividade dos grupos componentes da cooperativa neste órgão de controle da administração. Ainda, a existência de mais de uma chapa para eleição de conselhos de administração/ diretoria também deve ser interessante, no sentido de permitir maior rotatividade de dirigentes.


� Neste grupo, dada a observância da concentração de variáveis de governança inadequada, confirmados pela estatística, opta-se pela apresentação dos aspectos negativos.


� A seção Direção obteve dimensões bastante correlacionadas, ou seja, apresentou determinantes similares principalmente entre as Dimensões 1 a 3. Ainda, as variáveis incidentes sobre todas as dimensões desta seção concentraram-se nas respostas nulas, o que pode resultar, nesse caso, de uma maior subjetividade e dificuldade de atendimento às perguntas pelas instituições, e estar menos relacionada à falta de resposta por inexistência das estruturas de governança.


� Transações com partes relacionadas: operações comerciais, ou atividade com parte relacionada (pessoa física ou jurídica) a algum membro de órgãos estatutários.  


� Em outros grupos deve predominar a inexistência de separação entre CA e Diretoria Executiva, embora informem ter CA. Característica comum e até aceitável, principalmente em instituições menores. Importante informar que convivem, no segmento cooperativista de crédito local, entidades de patrimônio líquido de R$ 100 mil até R$ 500 milhões.


� Mecanismos de boa governança em cooperativas de crédito: metas de desempenho relacionadas a fortalecimento patrimonial. Ao contrário dos modelos consagrados em instituições com fins lucrativos, tais entidades devem se afastar da remuneração por desempenho relacionada a metas de lucro, ou nesse caso, de geração de sobras. Isto deve resultar em desvio da finalidade principal das cooperativas de crédito – provimento de serviços financeiros de melhor qualidade aos associados.


� Característica negativa, mas generalizada ao cooperativismo de crédito brasileiro.


� A inexistência de estímulos quanto ao cumprimento de metas pelo “agente”, executivo, pode redundar em comportamento deste que venha divergir do interesse do “principal”, proprietário (Conselho de Administração ou em última instância o corpo associativo). 


� A variável resultado contábil semestral poderia ser considerada como medida de eficiência, caso as instituições analisadas tivessem característica de geração de lucros. Esta temática já foi abordada neste trabalho. Deve-se observar que embora teoricamente as cooperativas não tenham de buscar tal finalidade, na prática persiste um viés de conotação capitalista, de geração de resultados positivos maiores. A discussão se expande sobremaneira, a questões sociológicas e filosóficas atinentes à aplicação de conceitos cooperativistas, coletivistas, a uma realidade econômica em que predominam estruturas e comportamentos capitalistas.


� Para viabilizar a transformação logarítmica a todos os saldos (negativos e positivos), alterou-se o intervalo de variação dos valores atribuindo o valor 1 ao menor saldo médio. Em outras palavras: SMi=Saldoi - Menor Saldo + 1, onde SM é o Saldo médio transformado, Saldo o saldo médio observado e Menor Saldo o menor saldo médio entre as cooperativas.


� Sigla atribuída pelos autores para representar o valor máximo de saldos (resultados contábeis) negativos consecutivos acumulados. Para viabilizar a transformação logarítmica aos saldos negativos, consideraram-se os valores absolutos dos mesmos. Atribuiu-se ainda o valor 1 para os saldos acumulados nulos (cooperativas com nenhum saldo negativo no período).


� Foram simulados, ainda, ajustes considerando outras representações da função de densidade de probabilidade de ui, mas não foram obtidas diferenças substanciais nas estimativas. 
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