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Resumo

Esse trabalho tem como objetivo analisar se as principais praticas de governanga corporativa em
cooperativas de crédito tem correlagdo com variaveis que caracterizam tamanho e escala finan-
ceira das cooperativas e em particular a variavel de divisao entre a propriedade e a gestao. Para
tanto, se utilizou dos dados do projeto de Boas Praticas de Governanga Corporativa do Banco
Central, Bacen (2009) e em fun¢do do grande niimero de variaveis, elaborou-se uma analise
estatistica multivariada fatorial pelos componentes principais. Os resultados, apos a extragao
de 3 fatores, mostram que a separacdo entre a propriedade e a gestdo se correlaciona negativa-
mente com as variaveis de governanca caracteristicas da gestdo tradicional em cooperativas— e
de forma positiva com as outras variaveis que representam as melhores praticas indicadas de
governanga. Mas, ndo apresentam correlagdo com tamanho econémico e financeiro, o que im-
plica em uma nova questdo de pesquisa, se a divisdo entre propriedade e gestao ¢ importante
para a eficiéncia dos negocios das cooperativas de crédito brasileiras ou se essas apresentam
como organizagdes sociais uma diferente l6gica de governanga corporativa também eficiente.

Palavras-chave: Governanga corporativa; Cooperativas de crédito,; Direito de propriedade,
Controle.

Abstract

This study aims to analyze how the main corporate governance practices in cooperatives is cor-
related with variables characterizing size and scale of financial cooperatives and in particular
the variable division between ownership and management. For this purpose, we used data from
the Corporate Governance Project of the Central Bank, Bacen (2009) and due to the large
number of variables, was conducted a factorial multivariate analysis by principal components.
The results, after the extraction of three factors show that the separation of ownership and
management is negatively correlated with the variables of governance characteristics of tradi-
tional management in cooperatives, and positively with other variables that represent the best
practices set of governance. But doesn't presents correlate with economic and financial size,
which implies a new research question, if the division between ownership and management is
important for the business efficiency of the Brazilian credit cooperatives or social organizations
like these have a different logic corporate governance also efficient.

Keywords: Corporate governance, Credit union, Separating ownership and Management.
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1. INTRODUCAO

De acordo com Hansmann (1996), os proprietarios de uma firma sdo as pessoas que
dividem duas formas de direito formal: o direito de controle da firma e o direito de apropriagao
dos lucros ou direitos residuais desta. Quando o niumero de proprietarios ¢ grande ¢ necessaria
a separacao entre a propriedade e a gestdo. A separagdo entre a propriedade e a gestao implica
na necessidade da formulagdo de contratos para delimitacao das responsabilidades, para evitar
o oportunismo e diminuir a racionalidade limitada das partes, e em custos de transacdo para
elaboragdo e cumprimento desses contratos.

Devido ao fato dos contratos serem incompletos, sendo impossivel a elaboracao de um
contrato que previna todas as possibilidades de futuras ocorréncias, para manter o alinhamento
de interesse das partes reduzindo os conflitos de agéncia fazem-se necessarias estruturas de
governanga corporativa para coordenar € monitorar essas atividades.

Nas cooperativas de crédito as praticas de governanga corporativa provém em grande
parte, das normas estabelecidas por 6rgaos como Plano Contabil das Institui¢des do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF) das determinacdes contidas nos manuais do BACEN, que
instituem as determinagdes que vao desde regulamentacao e padronizagdo contabil para facilitar
a fiscalizacdo até a qualificagdo de seus executivos e gestdo para administracao.

r

Para assegurar uma eficaz governanca nas instituicdes financeiras € necessario o
esforco de construir um sistema de solidos controles internos que sustente a estabilidade e a
continuidade das atividades individuais, e por consequéncia a propria estabilidade sistémica do
Sistema Financeiro Nacional (VENTURA, 2009).

Assim, alguns aspectos de governanga corporativa em cooperativas de crédito sao
importantes, como a profissionalizacdo da gestdo e a divisdo entre a propriedade e a gestdo da
organizacdao. O Banco Central do Brasil preocupado com essas questdes indica a necessidade
de se adotar essas entre as melhores praticas. Por outro lado isso implica em provaveis maiores
custos de governanca, € assim pequenas cooperativas de recursos limitados poderiam ter
problemas de eficiéncia. Desta forma coloca-se a seguinte questao de pesquisa, se essas praticas
indicadas pelo Banco Central para a adogao, em particular a separagdo entre a propriedade e a
gestdo, tem correlagdo com outras caracteristicas de praticas de governanga, € bem como com
aquelas que caracterizam tamanho e escala economica da cooperativa.

Desta forma, o objetivo desse trabalho ¢ analisar as correlagdes existentes entre praticas
de governanga corporativas em cooperativas de crédito, e seu tamanho econdmico e social. Para
tanto, esse trabalho descreve a teoria sobre direito de propriedade, agenciamento e custos de
transagdo em cooperativas. Apos, se utiliza de dados do projeto de Governanga Corporativa do
Banco Central, Bacen (2009), selecionando variaveis que indicam tamanho econémico e social,
monitoramento, € governanga em cooperativas para com essa variaveis selecionadas elaborar
analises multivariadas, analise fatorial pelos componentes principais, para ao final apresentar
consideragdes e conclusoes.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 A separacio do Direito de Propriedade do Controle

Os proprietarios de uma firma sdo as pessoas que dividem duas formas de direito formal:
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o direito de controle da firma e o direito de apropriacdo dos lucros ou direitos residuais desta.
Em teoria, o direito de controle e o direito ao lucro residual podem ser separados e realizados
por diferentes classes de pessoas. Na pratica eles sdo geralmente realizados de forma conjunta.
Isso ocorre porque se aquele que detém o controle ndo tiver qualquer direito sobre os direitos
residuais, apresentara pouco interesse de sua parte em usar seu controle para maximizar os
ganhos da organizagdo (HANSMANN, 1996).

Como afirmam Hart e Moore (1998) na Teoria do Direito de Propriedade, os proprietarios
além de deter o direito aos residuos, também tem o direito de tomar todas as decisoes sobre
os ativos da firma que ndo foram especificados em contratos de forma ex anfe a contratacao.
Isso ocorre devido a impossibilidade de completude dos contratos em funcdo dos custos de
contratagao.

Em uma cooperativa os associados membros sdo os proprietarios, os gestores da
organizac¢do e a0 mesmo tempo aqueles que tém direito aos residuos, os resultados.

Com o desenvolvimento das organizagdes, a abertura de capital e a pulverizacdo do
controle em um nimero grande de acionistas, tende a desenvolver uma divisdo das fungdes
antes atribuidas a propriedade. Dessa forma, se reconhece o controle como algo independente da
propriedade (BERLE; MEANS, 1987). A separacdo entre as fungdes ¢ comum em organizagdes
com grandes parcerias profissionais e em entidades sem fins lucrativos, como as cooperativas
(FAMA; JENSEN, 1983).

Berle ¢ Means (1987) afirmam que os agentes que exercem o controle sobre as
organizac¢des podem nao ter direitos de propriedade sobre o residuo gerado, ou seja, podem nao
ser proprietarios. Assim, o problema que surge pode ser caracterizado como o da relagdo entre
agente e principal (conflito de agéncia), sendo necessario desenhar contratos ou desenvolver
estruturas eficientes que monitorem e motivem os agentes (gerentes) a atuar de forma alinhada
aos interesses do principal (proprietario).

Esse problema ¢ decorrente da separagdo entre a propriedade e a gestdo (IBGC,
2012). Esse ¢ um dos principais problemas nas cooperativas por terem propriedade difusa com
multiplos principais.

Assim, € necessario distinguir as organizagdes cooperativas das organizacdes privadas
com relagdo ao exercicio do controle. A propriedade de uma cooperativa ¢ diferente da de
uma empresa listada em bolsa de valores porque as agdes da cooperativa ndo sao normalmente
transferiveis tdo livremente. Na pratica, o beneficio e o valor agregado produzido por uma
cooperativa reverte para os seus proprietarios, que sdo os associados por meio das relagdes
comerciais entre cooperados e a cooperativa (PELLERVO; 2000).

De acordo com Berle e Means (1987), nas empresas privadas o controle ¢ exercido
pelo grupo detentor da maioria dos votos do conselho. O que ndo acontece nas cooperativas.
Definido o grupo majoritario nas empresas, os custos de transacao declinardo rapidamente, uma
vez que esse grupo terd o direito de escolher os agentes aos quais delegara o controle.

Por outro lado, para Hansmann (1996) e Zylbersztain (1994) o processo gerencial das
cooperativas tende a ndo separar a propriedade do controle, pois geralmente os dirigentes sao
associados de acordo com a legislacdo. Ou seja, o associado ¢ proprietario e cliente da propria
organizagao.

Considerando ainda a cooperativa, ela ¢ uma organizacdo em que a propriedade ¢
atribuida ao seu grupo de associados (ZYLBERSZTAIN, 1994). Dessa forma, as decisdes sao
tomadas com base no principio de que um homem equivale a um voto, independentemente da
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participa¢do do cooperado no capital da cooperativa. Seu direito sobre o residuo dependera
das transacdes realizadas com a cooperativa no periodo, mas seu voto independera desse valor.
Assim, cooperados intensamente envolvidos, e que correm os riscos associados ao desempenho
da cooperativa, podem ter o mesmo poder de influéncia em seu processo de tomada de decisdes
que outro cooperado apenas eventual participante dos negocios (HANSMANN, 1996).

Entretanto, se ndo hé separagdo entre propriedade e controle na cooperativa, um niimero
muito grande de individuos ndo pode reunir efetivamente seu capital em uma unica organizacao
sem que alguns percam o controle. Dessa forma, ndo ¢ possivel que todos os membros exercam
os principais elementos do controle e a transferéncia deste para alguns responsaveis pode
gerar conflitos de agéncia. A situacdo criada pode afetar o desempenho corporativo (BERLE;
MEANS, 1987).

Nesse contexto de propriedade pulverizada como ¢ o caso das cooperativas, no qual
varios agentes contratuais possuem direito residual ao controle, muitos problemas de governanca
corporativa advém do fato dos diversos proprietarios desejarem exercer o controle de maneira
diferente devido a divergéncias de interesses (BECHT et al, 2005). Dessa forma, torna-se
invidvel a tomada de decisdes de maneira coletiva e parte do poder de decisdo e controle sobre
os ativos da organizacdo ¢ delegado a gestores, dando origem a um contexto de separacao de
propriedade e controle.

Sem essa separagdo os proprietarios residuais t€ém pouca protecdo contra acdes
oportunistas dos agentes de decisdo, e isso diminui o valor irrestrito de reivindicagdes residuais
(FAMA; JENSEN, 1983).

A separagdo entre a propriedade e a gestdo existe se os proprietarios sdo desvinculados
das decisdes de gestdo e ¢ recomendada para as organizacdes de propriedade difusa e complexas,
como as cooperativas (COSTA et al., 2012).

O Bacen indica (VENTURA et al, 2009), ndo sendo de forma obrigatdria para as
cooperativas de crédito, que o cargo de diretor presidente e presidente do CA ndo deva ser
ocupado pela mesma pessoa. Nesse mesmo sentido, o codigo do IBGC (2009) também indica a
dualidade de cargos como boa pratica de governanga para as organizagdes.

Dessa forma, ndo haveria concentracao de poder na organizagao reduzindo-se os conflitos
de agéncia. Assim, deve-se garantir que o interesse dos proprietarios seja mantido e que os
riscos da atividade ndo sejam alocados aos responsaveis pela decisdo de gestao (BAYSINGER,
HOSKISSON; 1990).

Compreender a relagdo entre a separagdo da propriedade e a gestdo ¢ uma questdo
saliente para uma variedade de stakeholders. Nao s6 impacta tanto os proprietarios e gerentes
da empresa, mas também ¢ importante para as partes relacionadas e os reguladores (COLE et
al., 2011).

Dessa forma, a dualidade de cargos entre presidente da cooperativa e presidente CA
favorece essa situacdo de preservar os interesses dos proprietarios. Nos paises desenvolvidos
como Holanda, EUA, Suécia, Finlandia se estabelece a existéncia do Conselho de Administragao
eleito pelos associados para executar as decisdes de controle e a contratacdo de executivos
responsaveis pela gestdo da cooperativa (COSTA et al., 2012).

Mas a caracteristica mais importante consiste no fato de Conselho de Administragao ter
direito de controle formal sobre o gestor, que consiste em autoridade para nomear ou demitir na
medida em que os contratos entre ambos ndo sejam cumpridos (COSTA et al, 2012).
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Alchian e Demsetz (1972), Fama e Jensen (1983), Jensen e Meckling (1976), propdem
as seguintes condig¢des para que a separagdo entre propriedade e gestdo exista, ou seja, para
que os proprietarios dos direitos residuais da organizacdo sejam desvinculados das decisdes de
gestao:

Condic¢ao 1: Os proprietarios delegam o direito de controle formal ao Conselho de
Administragdo, ou seja, lhes transferem autoridade formal sobre o controle da
organizagao.

Condicao 2: As decisdes de controle e gestdo sdo alocadas respectivamente no
Conselho de Administragdo e ao agente responsavel pela gestdo.

Para esses autores a condi¢do 1 ¢ satisfeita se o conselho administrativo tem autoridade
para nomear e destituir o agente investido de autoridade para administrar a gestdo, mesmo que
ele seja um dos seus membros, sem consultar os demais proprietarios

Para que a condicdo 2 seja atendida ¢ necessario que o conselho aloque autoridade
sobre as decisdes de gestdo para o agente definido como o principal responsavel pela gestao da
organizagao.

Entretanto, a condi¢@o 2 ndo ¢ atendida se o presidente do Conselho de Administragao
ou diretor presidente assume ambos 0s cargos € passa, por esse motivo, a propor e ratificar
os projetos de investimento da organizagdo (COSTA et al, 2012). A condi¢do 1 representa a
condi¢do necessaria para a separagdo entre propriedade e gestdo existir de jure, enquanto
a condi¢do 2 determina se a mesma ocorre de facto (COSTA, 2010).

Assim, ndo ha separacdo entre propriedade e gestdo. Dessa forma, as cooperativas que
ndo apresentarem separacdo entre os cargos de diretor presidente e presidente do CA, ndo
apresentam as boas praticas de governanga corporativa indicadas pelo BACEN, umas vez que
essa ¢ uma das principais atividades de boa governanca indicadas as cooperativas de crédito.

Apesar da separacdo entre propriedade e gestdo ndo ser uma pratica obrigatoria e ser
apenas indicadas pelo Bacen e IBGC (2009), o Banco Central estd estimulando essa atividade
porque em breve ela se tornard obrigatoria para as cooperativas de crédito brasileiras.

O objetivo dessa atitude ¢ melhorar a gestdo da administracdo. Isso, pois segundo Fama
e Jensen (1983), essa divisao das decisdes ¢ que explica a sobrevivéncia das organizacdes. Isso
ocorre, pois a separa¢do entre propriedade e gestdo auxilia no controle do problema de agéncia
originado da delegacdo dos direitos de controle ou autoridade.

Costa (2010), em seu trabalho define as varidveis que caracterizam a alocacdo dos
direitos de propriedade e decisdes em organizagdes cooperativas, sdo elas: contratar e demitir
o responsavel pela gestdo, ratificar os projetos de investimentos, monitorar o desempenho da
gestdo, propor projetos e implementar projetos. Assim, esse autor compde por meio dessas
variaveis um indice de separacao entre propriedade e controle.

Esse indice proposto por Costa (2010) para averiguacao da condi¢dao 1 é composto por
dois elementos: o primeiro representa como os direitos de controle residual e formal estao
alocados na organizagdo. O segundo elemento ¢ refletido na relacdo de agéncia entre Conselho
de Administracdo e o responsavel pela gestao.

Para averiguacdo da condicdo 2 pode-se obter informagdes sobre o nivel de dedicagdo
do presidente do Conselho de Administragdo as atividades da cooperativa e a existéncia
de dualidade de cargos do diretor presidente e presidente do CA. Assim, por meio desse
indice desenvolvido pelo autor ¢ possivel identificar o tipo de separa¢do que pode variar entre
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separacgdo de jure ou de facto, separagdo parcial e inexistente (COSTA, 2010).

Por fim, esse momento de separagdo entre propriedade e controle representou a
substituicdo da mao invisivel do mercado de Adam Smith pela mao invisivel da hierarquia
da grande empresa. Esse novo modelo exigiu a formacdo de uma hierarquia gerencial
(MCGRRAW; CHANDLER, 1998). Essa situagdo leva a necessidade da formulagdo de contratos
para delimitagdo das responsabilidades, para evitar o oportunismo e diminuir a racionalidade
limitada das partes e em custos de transagdo para elaboracdo e cumprimento desses contratos.

2.2 Visao contratual da firma e economia de custo de transacio

O conflito de agéncia citado anteriormente ¢ um elemento essencial da chamada visao
contratual da firma desenvolvida entre outros por Coase (1937), Alchiam e Demsetz (1972)
e Fama e Jensen (1983). Os contratos se fazem necessarios a partir do momento que as
transacdes devem ser delimitadas para evitar o comportamento oportunista das partes e devido
a racionalidade limitada existente.

Esses sdo custos de instalagdo e implementacao associados as estruturas de governanga,
e os custos incorridos em ambas as partes para garantir ao outro lado o comprometimento
efetivo ao acordo.

Os problemas ex post surgem porque nenhum contrato ¢ perfeito e ¢ quase impossivel a
delimitagdo de todos os custos ex ante. Associado aos problemas ex post se tem os problemas
de agenciamento que geram custos devido a seus conflitos de agéncia. Esses custos de agéncia
sdo formados pelos custos de monitoramento do agente pelo principal para garantir que seus
interesses sejam atingidos, além dos gastos com seguros e perdas residuais decorrentes das
atividades realizadas.

Dessa forma, a origem da governanga corporativa estd associada a pulveriza¢do do
controle da empresa norte-americana, e o crescimento do poder dos gestores em relagdo aos
investidores. Assim, a governanga nasce como uma rea¢ao desses investidores para controlar o
destino da empresa, realizando seu controle estratégico e evitando o comportamento oportunista
dos agentes.

Williamson (1985) analisou no contexto da Economia dos Custos de Transagdo que leva
em conta os pressupostos de oportunismo e racionalidade limitada que os contratos entre agente
e principal apresentam custos associados que devem ser contrapostos aos ganhos potenciais de
eficiéncia, advindos da separacdo entre propriedade e controle.

A separacdo entre propriedade e gestdo (controle) estabelece o marco inicial dos
problemas de governanca, pois envolvem questdes de alinhamento de interesses entre as partes
(agente e principal), desequilibrio no acesso a informacao, propensao a riscos (assimetria de
informagdo) e aspectos formadores da motivagdo que passaram a diferenciar objetivos dos
proprietarios e dos gestores (MCGRRAW; CHANDLER, 1998).

Considera-se entdo que os contratos sdo incompletos sendo impossivel a elaboracao
de um contrato que previna todas as possibilidades de futuras ocorréncias. E, além disso, para
manter o alinhamento de interesse das partes reduzindo os conflitos de agéncia, fazem-se
necessarias estruturas de governanga corporativa para coordenar e monitorar essas atividades.
Nas cooperativas que sdo organiza¢des com multiplos principais, esses custos de agenciamento
sdo de fundamental importancia.
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2.3  Definiciio e conceitos de governanca corporativa

A governanga corporativa segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa-
IBGC (2009) ¢ o sistema por meio do qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo o relacionamento entre proprietarios.

De acordo com Sheifer e Vishny (1997), a governanga corporativa trata das maneiras
pelas quais os fornecedores de recursos financeiros as corporagdes se asseguram que irdo obter
retorno do que fora investido. E o sistema que as organizagdes sdo dirigidas e controladas por
normas e principios, com a preocupagao associada ao crescimento e diversificagdo das empresas,
que exige profissionalismo, especializa¢do e complexidade de gestdo. De acordo com Ventura
(2009) ela tem como objetivo alinhar os sistemas de controle, monitoramento e incentivos para
que as decisdes dos gestores sejam realizadas no melhor interesse dos proprietarios.

Ela vem como resposta a registros de expropriacdo de riquezas por parte dos gestores,
prejudicando assim os proprietarios. Esses registros decorrem do problema de agéncia dos
gestores que baseiam suas atitudes no objetivo de maximizar sua utilidade pessoal e ndo na
riqueza dos acionistas, objetivo pelo qual foram contratados.

Para Bechtet al (2005) o problema de governanga corporativa também pode ser descrito
como um problema de agéncia comum, envolvendo agente e multiplos principais. As suas regras
podem ser vistas como resultado do processo de contratualizag¢do entre esses varios principais
e 0 agente (gestor).

Para controlar os problemas causados pela separacdo entre propriedade e controle é
necessaria uma abordagem que reduza esses problemas de agéncia. Pois a estrutura de contratos
das organiza¢des separam a homologacdo e o monitoramento das decisdes de iniciacdo e
implementac¢do das decisdes (FAMA; JENSEN, 1983).

Assim, entende-se a governanga corporativa como o sistema por meio do qual se exerce
e se monitora o controle nas corporagdes. O enfoque predominante dessa questao, na literatura
econdmica ¢ o da Teoria da Agéncia.

Essa teoria afirma que os agentes sdo racionais e avessos a risco. Ela ¢ composta por
duas partes, o agente e o principal. O agente fica responsavel pelas decisdes e com o controle
que afetam os retornos do principal. Ou seja, o bem estar do principal depende das decisoes
do agente. Os conflitos de agéncia ocorrem porque ambas as partes querem maximizar seus
interesses que podem ser distintos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Dada essa situagdo de conflito, existem os custo de agéncia que podem ser definido
como custo de monitorar e gerenciar o oportunismo que a organizagao ira incorrer até mesmo
se os interesses de todos forem iguais (HANSMANN, 1988).

De acordo com Jensen e Meckling (1976) os custos de agéncia s3o a soma dos:
1. Custos de criacdo e estruturagdo de contratos entre principal e agente;
2. Custos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

3. Custos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos
ndo o irdo prejudicar;

4. Perdas residuais decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por
divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a
riqueza do principal.
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Na relagdo entre acionistas e gestores, os acionistas podem monitorar as atividades
dos gestores para diminuicdo desse conflito através de limitagdes contratuais. Muito se tém
discutido sobre a importancia dos modelos de governanga corporativa como um diferencial
na administragdo dos negocios das empresas, e também sobre os reflexos da estrutura de
desempenho da organizacdo (CVM, IBGC, BACEN). As praticas dos codigos de governanga
corporativa poderiam promover maior qualidade ao desenvolvimento de suas atividades.

No caso das cooperativas esse monitoramento ¢ importante e ndo ha organizagao que
cumpra um papel institucional de regulacdo como hd a Comissdo de valores Mobilidrios —
CVM para as empresas de capital aberto. Assim as cooperativas sdo organiza¢des de multiplos
principais que ndo contam com um regulamento especifico. Mas cooperativas de crédito tem
um monitoramento exercido pelo BACEN.

O pressuposto basico sobre governancga ¢ que os obstaculos relacionados a um ambiente
de falta de governanga se constituem em entraves a eficiéncia e ao desenvolvimento das
organizagdes, em relacdo a realizag¢do de seus objetivos de funcionamento, em ultima instancia,
relativos ao atendimento dos anseios das partes interessadas da organizagdo (SIVEIRA, 2004).

Segundo Silveira (2004) a grande maioria dos estudos assumem que os mecanismos de
governanga sdo varidveis independentes, isto € variaveis exdgenas que nao possuem relacao
com os demais mecanismos de governanga corporativa ou com outras caracteristicas da
empresa. E possivel, entretanto que alguns mecanismos de governanca, ou a propria qualidade
da governanga corporativa, sejam variaveis endogenas, ou seja, variaveis influenciadas por
outros mecanismos de governanga ou por outras varidveis corporativas.

Entre os aspectos endogenos citados por Klapper e Love (2002) trés aspectos se destacam
como determinantes de governanca corporativa: a utilidade da governanga corporativa, a
natureza das operagdes ¢ o tamanho da companhia. Em primeiro lugar, ¢ de se esperar que
empresas com maior oportunidade futura de crescimento, percebam uma maior utilidade na
adocdo de melhores praticas de governanca do que empresas sem grandes expectativas de
captacao futura de recursos.

Segundo, na natureza das operagdes, a expropriacao da riqueza do acionista minoritario ¢
mais facil para algumas empresas, pois empresas com grandes proporgdes de ativos intangiveis
devido a sua dificuldade de mensuracdo, teriam maior facilidade de expropriagdo do que
empresas com ativos fixos.

O terceiro fator se relaciona ao tamanho da empresa, que segundo Klapper e Love
(2002) influencia a governanga corporativa de maneira de duas formas opostas. As empresas
maiores podem apresentar maiores problemas de agéncia decorrentes de seu fluxo de caixa
livre, levando a uma necessidade de melhores praticas de governanga para compensar esse
problema. Além disso, as empresas maiores em geral dispde de mais recursos para implementar
praticas recomendadas de governanga.

Por outro lado, empresas menores tem a tendéncia a crescerem mais € a necessitarem
de capital externo. Dessa forma, tanto a empresa pequena quando a grande possuem incentivos
para adotar melhores praticas de governanga corporativa.

Entre os aspectos enddgenos citados por Hilmmelberg et al(1999) os custos de agéncia
e monitoramento poderiam ser maiores nas empresas grandes aumentando a necessidade de
maior concentragdo da estrutura de propriedade. Por outro lado, as grandes empresas poderiam
usar a economias de escalas no monitoramento da alta gestao utilizando, por exemplo, agéncia
de rating o que levaria a um menor nivel 6timo de concentrag¢do da propriedade.
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No Brasil, as discussdes sobre governanca sdo relativamente novas. O codigo de
governanga ¢ a criagdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa IBGC iniciaram-
se na década de 90. Ja a criagdo de um coddigo de governanga corporativa para cooperativas
no Brasil ¢ mais recente e somente em 2006 que a Organizagdo das Cooperativas do Brasil
sistematizou um documento nessa area (BIALOSKORSKINETO; DAVIS, 2010). Os problemas
de agenciamento em cooperativas, bem como, o monitoramento decorrente desses, em uma
situagdo em que a cooperativa ¢ caracterizada por uma organizagdo de multiplos principais,
causam custos, que podem ser significativos nas pequenas cooperativas.

2.4  Importincia econémica das cooperativas de crédito

As cooperativas de crédito sdo instituigdes financeiras constituidas sob a forma de
sociedade cooperativa, que tem como objeto a prestacdo de servigos financeiros aos associados,
como concessao de crédito, captacao de depositos a vista e a prazo, cheques, prestagao de
servicos de cobranga, de custddia, de recebimentos e pagamentos por conta de terceiros sob
convénio com institui¢cdes financeiras publicas e privadas e de correspondente no Pais, além de
outras operacdes especificas e atribuigcdes estabelecidas na legislagao em vigor (PINHEIRO,
2008).

Uma cooperativa de crédito esta apta a realizar praticamente as mesmas operacdes
financeiras permitidas a um banco comercial. Além de receberem depdsitos a vista, realizam
operagoes ativas de concessao de créditos em diversas modalidades, mostrando que incorrem
nos mesmos riscos de intermediacdo financeira que ocorrem com os bancos multiplos e
comerciais em geral.

As cooperativas de crédito segundo a Organizagdo das Cooperativas Brasileiras-
OCB (2011) sao cooperativas designadas a promover a poupancga ¢ financiar necessidades ou
empreendimentos dos seus cooperados. Ela disponibiliza crédito rural e urbano. As operagdes
de crédito no Brasil, das cooperativas de crédito chegam a R$29, 8 bilhdes de reais. O nimero
de cooperativas ¢ de 1.370.

O cooperativismo de crédito ¢ um dos ramos mais fortes em paises como Franga, Estados
Unidos, Japao, Espanha, Alemanha e Canada. Segundo Pinheiro (2008) as cooperativas de
crédito sao um importante instrumento de desenvolvimento em muitos paises. Na Alemanha, as
cooperativas de crédito possuem cerca de quinze milhdes de associados. Na Holanda, o banco
cooperativo Rabobank atende a mais de 90% das demandas financeiras rurais. Nos Estados
Unidos, ha mais de doze mil unidades de atendimento cooperativo apenas no sistema CUNA
(Credit Union Nacional Association).

Nos Estados Unidos, os bancos cooperativos agricolas respondem por mais de um tergo
dos financiamentos agropecudrios norte-americanos. De acordo com dados da Agéncia de
Estatistica da Unido Européia de 2000, 46% do total das institui¢des de crédito da Europa eram
cooperativas, com participac¢do de 15% da intermediacao financeira (PINHEIRO, 2008).

De acordo com esse mesmo autor, em alguns paises, como Irlanda e Canada, o
cooperativismo de crédito ocupa, com bastante efici€éncia, espacos deixados pelas instituicdes
bancarias, como resposta ao fendmeno mundial da concentracao, reflexo da forte rivalidade no
setor financeiro. Dessa forma, as cooperativas conseguem ofertar servicos mais adequados as
necessidades locais.
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Esses niimeros dos paises demonstram o potencial de crescimento do cooperativismo
de crédito no Brasil, segmento considerado ainda extremamente modesto se comparado ao de
paises mais desenvolvidos.

No Brasil as cooperativas de crédito estdo presentes desde o inicio do século XX. Apos
a constituicao de 1988, o cooperativismo de crédito inicia a sua reorganiza¢do e hd nos anos
90 a cria¢ao de dois Bancos, o Bancoob que pertence a 14 cooperativas centrais de crédito e o
Brasicredi, o que possibilitou uma trajetoria de crescimento dos sistemas de crédito cooperativo
no Brasil.

A consolidacdo do ramo crédito ocorre ap0ds a abertura dos bancos cooperativos durante
a década de 90, o que também contribui para a evolucdo da organizacdo do setor e permite o
oferecimento dos servigos bancarios maios completos aos associados. Entretanto, mesmo dada
tal evolucdo, esse abrange aproximadamente somente 3% da populagdo brasileira e participa
de apenas 1,7% do sistema financeiro Brasileiro. O cooperativismo de crédito tem dificuldades
para aumentar a fatia de mercado em relacdo ao conjunto das instituigdes financeiras e cresceu
menos de que poderia ter crescido nos ultimos anos quando comparado com o conjunto das
instituicdes financeiras (TRINDADE et al, 2010).

2.5 Praticas de governanca corporativa para cooperativas de crédito

Em relagdo as praticas de governanga corporativa em institui¢des financeiras elas provém
em grande parte, das normas estabelecidas por 6rgaos como Plano Contabil das Instituigdes do
Sistema Financeiro Nacional (COSIF) das determinacdes contidas nos manuais do BACEN,
que instituem as determinag¢des que vao desde regulamentacdo e padronizagdo contdbil para
facilitar a fiscalizagdo até a qualificagdo de seus executivos e gestao para administracao.

As diretrizes adotadas pelo Banco Central vao além do simples relacionamento da
instituicdo com partes interessadas externas ou da preocupagdo com seus demonstrativos
contabeis, pois considera todos os aspectos relacionados a gestdo da institui¢do e também,
especificamente, ao seu sistema de controles internos.

Para assegurar uma eficaz governanga nas instituicdes financeiras ¢ necessario o
esforco de construir um sistema de solidos controles internos que sustente a estabilidade e a
continuidade das atividades individuais, e por consequéncia a propria estabilidade sistémica do
Sistema Financeiro Nacional (VENTURA, 2009).

Por determinac¢do da lei 5.764/71 um associado ndo pode deter mais do que um ter¢o do
capital. Ou seja, 0 associado que detiver maior participa¢ao no capital ndo tem qualquer beneficio
superior em relagdo aos demais. Esse fator ¢ determinante para que ndo haja concentragdo, mas
sim pulverizagdo da participacdo no capital, ambiente esse propicio para desenvolvimento dos
conflitos de agéncia (PINTO et al, 2009).

Mas o cooperado sendo ao mesmo tempo agente e principal tem seus objetivos
particulares no lugar da eficiéncia da cooperativa, ou seja, uma relagdo de oportunismo
contratual. O cooperado (o principal) pode ter menos informag¢do sobre o comportamento
do gestor (agente) que o proprio gestor, o que o leva a ter atitudes conforme seus interesses
pessoais, mesmo sendo contrastantes ao interesse do cooperado. Para esse problema, um
sistema de incentivo ao cooperado poderia reduzir esse tipo de acdo e aumentaria a eficiéncia
da cooperativa (BIALOSKORSKI NETO, 2005).
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Existem problemas inerentes a atividade da cooperativa como o principio da democracia
que ¢ exercicio pela tomada de decisdo em assembleia geral e reunides dos Conselhos que
geram altos custos transacionais. Além disso, o fato de um membro representar um voto implica
diretamente em altos custos de agéncia. E a distribui¢do proporcional das sobras de acordo com
operacdes ndo permite a percep¢do do membro como investidor gerando custos transacionais
(BIALOSKORSKI NETO; BARROSO; REZENDE, 2010).

Essas sdo caracteristicas das organizagdes cooperativas e refletem a necessidade de
melhores pardmetros de governanga corporativa para melhorar a eficiéncia economica e para
incentivar a profissionaliza¢do do 6rgdo executivo de gestdao dentre outras.

Assim, com o intuito de melhorar a eficiéncia das cooperativas de crédito, o Banco
Central do Brasil diagnosticou por meio de estudos e pesquisas as caracteristicas da governanga
das cooperativas de crédito e definiu uma série de boas praticas recomendadas para dessa forma,
disseminar e incentivar a adogdo dessas praticas pelas cooperativas de crédito (VENTURA,
2009).

As boas praticas de governanga corporativa ao disciplinar os processos de decisdo
coletiva ddo mais clareza aos objetivos e a politica da cooperativa, contribuindo para promover
a atuacdo eficiente dos gestores, mobilizagdo dos empregados e maior confianca para os
associados. A boa governanga certamente estd fundamentada em bom fluxo de informagdes e
na necessidade de obtenc¢do de informagdo de qualidade de maneira pontual e acessivel. Além
disso, a difusdo das boas praticas de governanca pode melhorar todo o ambiente de negocio,
uma vez que contribui para diminui¢do de problemas de assimetria de informacgao e direitos
entre associados e gestores.

As praticas de governanga corporativa podem ser indicadas ou obrigatorias. As praticas
indicadas sdo aquelas que ndo tém adesdo for¢ada ou normatizada por um 6rgdo competente,
como por exemplo, as melhores praticas do manual do IBGC (2009) indicadas para varias
organizagdes. E um outro exemplo seriam as melhores praticas de governanca do Bacen para
cooperativas de crédito.

Mas as praticas obrigatdrias de governanca devem ser seguidas, pois sdo impostas e
normatizadas pelos respectivos 6rgaos competentes. Por exemplo, as praticas de governanga
normatizadas pelo Bacen para as cooperativas de crédito e demais institui¢des financeiras. Outro
exemplo obrigatorio sdo as praticas de governanga especificas para cada nivel das empresas
negociadas na bolsa de valores.

Entre as principais praticas indicadas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
também existe entre elas a separagdo entre a propriedade e gestdo. De acordo com a se¢do 2.10
do Codigo das melhores praticas de governanga corporativa (IBGC, 2009), deve-se ser evitado
o acumulo das funcdes de presidente do Conselho de Administragdo e diretor-presidente pela
mesma pessoa.

Esse manual também indica a pratica de maior transparéncia, ou seja, a organizagao
deve garantir que sejam prestadas aos stakeholders as informagdes de seu interesse, além das
que sdo obrigatorias por lei ou regulamento, tdo logo estejam disponiveis. Essa comunicacao
deve ser feita com clareza e prevalecendo a substancia sobre a forma de acordo com a se¢do 3.4
(IBGC, 2009).

Esse manual do IGBC (2009), na se¢do 4.1 indica a existéncia de auditoria independente
na organizac¢do. Assim, as demonstracdes financeiras devem ser auditadas por auditor externo
independente. O objetivo ¢ verificar se as demonstracdes financeiras refletem adequadamente a
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realidade da sociedade.

Jaasprincipais indica¢des de boas praticas de governanca corporativado Bacen, apresenta
como semelhanga ao IGBC (2009), a separacao da propriedade e a gestdo. A se¢do 2, item 1 das
diretrizes de boas praticas de governanca em cooperativas de crédito (VENTURA et al, 2009)
afirma que deve haver clara separacdo entre os papéis desempenhados pelos administradores
com fungdes estratégicas (CA ou diretoria) e por aqueles com funcgdes executivas (diretoria
executiva ou geréncia).

Assim, como o IBGC (2009) o Bacen também indica a transparéncia como boa praticas
de governanca. Segundo Ventura et al. (2009) as se¢des 8 e 9 discorrem sobre a questdo de
assegurar aos membros dos 6rgdos de administracdo estratégica e fiscal as informagdes das
cooperativas. Da mesma forma, assegurar que os cooperados tenham conhecimento e acesso
as informagdes financeiras, estratégicas e de desempenho da cooperativa. Além disso, a
comunicac¢do deve ser clara e adequada.

Essas praticas atualmente ainda sdo indicadas, ou seja, ainda ndo sdo de adesdo
obrigatdrias pelas organiza¢des. Mas a principal delas que ¢ a separag@o entre a propriedade e
a gestdo serd em breve normatizada pelo BACEN.

Quando as praticas de governanca como profissionalizagdo da gestdo, na separacao
entre a propriedade e a gestdo, e na melhora do monitoramento, implementando a¢des como de
auditoria interna e externa, a melhor atuagdo do Conselho Fiscal dentre outras, pode significar
um novo padrado de custos para as cooperativas. Esse novo padrao de custos de adesdo as praticas
de governanca pode ser incompativel com cooperativas de pequeno tamanho econdmico, mas
ndo significativos e imperceptiveis para grandes cooperativas.

Assim, os custos seriam uma varidvel importante para as pequenas cooperativas, mas
ndo para as grandes. Desta forma espera-se que as grandes cooperativas tenham a adogao de
melhores praticas de governanca, monitoramento mais intenso, profissionalizagdo e separagao
entre propriedade e gestdo, e que as menores cooperativas, em func¢ao do custo dessas praticas
ndo tenham significativo esfor¢o de profissionaliza¢do e de monitoramento, bem como estruturas
de governanca corporativa que impliquem em custos adicionais e perda de eficiéncia no curto
prazo.

3. METODOLOGIA E RESULTADOS

O presente estudo ¢ uma pesquisa exploratdria e descritiva, pois exploratdrio ¢ quando
o objetivo ¢ analisar um tema ou um problema de pesquisa pouco estudado. J& os estudos
descritivos sdo utilizados quando se deseja descrever as propriedades e caracteristicas de um
fenomeno (SAMPIERI et al., 2006).

Utilizou-se para a pesquisa a base de dados fornecida pelo Banco Central do Brasil
que ¢ formado pelas cooperativas de crédito que participaram do projeto de Boas Praticas de
Governanga Corporativa do ano de 2008. A base de dados ¢ composta por 1.198 cooperativas de
crédito e foi utilizada com o objetivo de analisar se a divisdo entre a propriedade e a gestdo da
organizacdo tem correlagdo com outras variaveis que caracterizam tamanho e escala financeira
da cooperativa e outras caracteristicas de praticas de governanga. Foi feita uma analise fatorial
com uso do software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) versao 17.

Do total de varidveis presentes no banco de dados do BACEN foram escolhidas as
varidveis que pudessem mostrar o tamanho social da cooperativa como niimero de cooperados,
também aquelas que pudesse mostrar o tamanho financeiro da cooperativa como receitas,

RCO, Ribeirao Preto, SP, v. 6, n. 16, p. 106-118, set-dez 2012 WWW.rco.usp.br



107 L. Z. Trindade; S. Bialoskorski. Neto

despesas administrativas, sobras e ativo.

Para identificar o conjunto de praticas de governanca corporativa, foram escolhidas as
que indicassem o monitoramento, como a de presenga de auditoria interna, a obrigatoriedade
dos diretores em prestar contas, as que demonstram a preocupacdo com a especializagdo do
Conselho Fiscal, e independéncia na elei¢do do Conselho de Administrag¢do e o Conselho Fiscal.

Quanto as praticas de governanga que representam a relagdo entre cooperados e a
cooperativa, foram escolhidas a presenca de educagdo cooperativa, e as formas de realizacao da
assembleia geral por delegagdo. Para aferir a separacdo entre propriedade e gestao escolheu-se a
varidvel que apresenta se o cargo de diretor presidente da cooperativa e presidente do Conselho
de Administracdo € ocupado pela mesma pessoa.

Segundo Costa (2010), ha um conjunto de condi¢des necessarias para se estabelecer a
separac¢do entre a propriedade e a gestdo. Considerou-se neste trabalho a condicao de as decisdes
de controle e gestdo serem alocadas respectivamente no Conselho de Administragdo e ao agente
responsavel pela gestdo, sendo usada como proxy de separagdo entre propriedade e gestao
sendo representada pela dualidade de cargos. Ou seja, o fato do cargo de diretor presidente nao
ser ocupado pela mesma pessoa que ocupa o cargo de presidente do CA.

Caso o presidente do Conselho de Administragdo ou diretor presidente assuma ambos 0s
cargos e passa, por esse motivo, a propor e ratificar os projetos de investimento da organizagao,
ndo ha separagdo entre propriedade e gestdo. Pois a condi¢do 2 necessaria ndo ¢ satisfeita.

Dessa forma, as cooperativas que ndo apresentarem separacao entre os cargos de diretor
presidente e presidente do CA, ndo apresentam as boas praticas de governanga corporativa
indicada pelo BACEN.

3.1 Analise da separacio entre propriedade e gestao

Foi realizada uma analise fatorial pelos componentes principais, em fun¢ao do grande
numero de varidveis, para que as correlagdes entre essas pudessem ser analisadas e entendidas.

Os resultados encontrados, cargas fatoriais apresentadas na figura 1, mostram que apos
a extracdo de 3 fatores, o primeiro fator agregou as varidveis de tamanho econémico como o
numero de associados, receitas, sobras, despesas administrativas, ativo e presenca de auditoria
interna. O que se faz ldgico, uma vez que essas varidveis se expressam em correlacdo, isto
¢, quanto maior o nimero de cooperados possivelmente maior sdo as receitas, as sobras, as
despesas da cooperativa, o ativo e assim se essas sdo organizagdes maiores ha a necessidade da
presenca de auditorias e maior controle interno.

O segundo fator se caracteriza pela correlagdo entre as variaveis de educagao cooperativa,
presenca de comités eleitorais, treinamento do Conselho Fiscal, obrigatoriedade da prestagao
de contas dos diretores, e positivamente com a ndo separacao entre as funcdes de presidente da
cooperativa e do conselho administrativo. Esse fator mostra correlagdes entre caracteristicas das
cooperativas de crédito com uma gestdo tradicional, isso €, ndo ha divisdo entre a propriedade
e a gestdo, e isso se correlaciona com praticas inerentes a essas instituigdes como educacgao
cooperativas, um Conselho Fiscal formado por associados que necessitam treinamento e
especializacdo, e a necessidade de controle com a instituicao e a preocupacdo com a prestagao
de contas pelos associados/diretores.

O ultimo e terceiro fator foi composto pelas varidveis: permissao de inclusdo pelos
associados de pautas especificas nas assembleias, pré-requisitos de capacita¢do técnica para
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se candidatar ao Conselho Fiscal, chapas de Conselho Fiscal e Conselho de Administragdo
independentes, com separagdo clara de fungdes, a Assembleia Geral Ordinaria — AGO ocorre
por regime de delegados eleitos em Assembleias prévias e a varidvel que representa que o
cargo de presidente da cooperativa e do Conselho de Administragdo sdo ocupados por pessoas
diferentes.

Esse fator mostra a correlagdes entre varidveis que representam na cooperativa uma
preocupacao em sua estrutura de governanga com a profissionalizacdo e a separacao de fungdes
entre membros proprietarios e os dirigentes contratados. Deve-se notar a exigéncia de preparo
anterior para se poder candidatar ao Conselho Fiscal e a independéncia na sua elei¢do, o que
pode garantir um melhor e mais eficaz monitoramento, bem como a divisdo entre a propriedade
e a gestao.

Do conjunto de varidveis escolhidas, as variaveis de monitoramento foram agrupadas
em diferentes fatores, parte como a auditoria interna no fator 1, parte como treinamento do
conselho fiscal e a obrigatoriedade de prestacdo de contas pelos dirigentes no fator 2, por
fim parte no fator 3, ndo ¢ constituindo em um conjunto de variaveis que pudessem se auto
correlacionar em um Unico fator. Isso indica que a pratica de monitoramento, de varias formas,
¢ uma variavel que se correlaciona — dependendo da sua forma — com outras caracteristicas.

Tabela 1: Cargas fatoriais dos 3 fatores extraidos em analise multivariadas pelos componentes principais,
com variaveis escolhidas do banco de dados de governanga corporativa em cooperativas do BACEN, em 2008

Perguntas Componentes
1 2 3
Numero de associados 0.807 |-0.036 | 0.044
Valor da receita 0.939 | 0.035| -0.043
Valor das sobras 0.686 | 0.070 | -0.062
Valor das despesas administrativas -0.894 |-0.039 | 0.053
Valor do ativo 0.783 | 0.094 | -0.001
Existéncia de estrutura propria de auditoria interna 0.391 | 0.173 0.146
A cooperativa promove programa de educagdo cooperativista 0.074 | 0.563 0.071

Existéncia de comité eleitoral formalizado e independente para conduzir processos | 0.007 | 0.532 0.024
eletivos

A cooperativa oferece treinamento especifico para os membros do Conselho Fiscal | 0.112 | 0.641 0.049

Os diretores executivos prestam contas formalmente de suas atividades ao| 0.074 | 0.585 0.124
Conselho de Administracao

Os cargos de diretor-presidente e presidente do Conselho de Administragdo sdo | 0.032 | 0.410 | -0.430
ocupados pela mesma pessoa

Existéncia de mecanismos que permitam que cooperados incluam pautas em | -0.072 | 0.336 | 0.491
assembleia previamente

Existéncia de pré-requisitos de capacitagdo técnica para ser Conselheiro Fiscal 0.073 | 0.221 0.571
Chapas de Conselho Fiscal e Conselho de Administragdo independentes 0.018 | 0.141 0.496
Assembleia Geral Ordinaria ocorre por regime de representacdo por delegados | -0.015 | -0.242 | 0.539

E possivel notar que o fator 1 representou o tamanho econdmico da cooperativa, o fator
2 as praticas de participagdo comum nas cooperativas tradicionais, e o terceiro fator agrupou as
praticas mais indicadas pelos codigos de governanga corporativa do Bacen.

Em continuidade, se procedeu a uma analise considerando cada uma das cooperativas
de acordo com a sua carga fatorial para cada um dos fatores de forma a ser percebido o grau de
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interagdo entre os fatores, e se analisar os clusters de cooperativas.

Ao fazer uma intersec¢ao das cargas fatoriais entre o fator 1 e 2, nota-se que se tem em
cada quadrante uma situagdo particular, como o exemplo no quadrante 1 as cooperativas com
alta carga fatorial no fator 1, maiores cooperativas, ¢ baixa carga fatorial para o fator 2, praticas
tradicionais de gestdo menos intensas, € assim sucessivamente para os outros quadrantes.

Os resultados esperados dessa interseccdo seriam que as cooperativas que tivesses
maior carga do fator 1 teriam menor carga do fator 2, ou menor carga do fator 1 e maior carga
do fator 2, uma vez que as cooperativas tradicionais sem separagdo entre propriedade e gestao
ndo apresentariam elevado tamanho econdmico e escala. Isso poderia ser notado se houvesse
concentragdo das cooperativas na elipse em vermelho do grafico 1.

Entretanto, o resultado encontrado foi contrdrio onde a maioria das cooperativas
apresentaram uma menor carga fatorial para o fator 1, ou seja, um menor nivel de tamanho
econdmico e escala, associado com maiores cargas fatoriais do fator 2, ou seja, praticas de
participacdo em cooperativas com governanca tradicional. Mas a presenca de maior carga
fatorial do fator de 1 ndo implica na menor carga fatorial de 2. Desta forma, pode-se verificar que
as praticas tradicionais de governancga corporativa em cooperativas bem como a nao separagao
entre gestdo e propriedade estdo associados, de forma mais intensa, com um menor tamanho
econdmico e social das cooperativas.

E possivel notar isso no grafico 1 que apresenta essa interseccao.

Grifico 1.1-Fator 1 x Fator 2 Grafico 1.2-Fator 1 x Fator 2

Fator1

Grifico 1: Distribuigdo das cooperativas de acordo com a sua carga fatorial,

Legenda: para o fator 1 — tamanho socioeconomico — e fator 2 — governanga de forma tradicional. No grafico
1.1, tem-se a vista da distribuicdo concentrada, em menor escala, com os outliners e no grafico 1.2 tem-se a

distribuicdo, em maior escala, sem outliners

Analisando-se duas cooperativas do cluster com as menores intensidades de cargas
fatoriais de fator 1 e maiores intensidades de fator 2, situadas na extremidade superior no
primeiro quadrante do Grafico 1.2, representadas pelos circulos amarelos, ¢ possivel notar os
seguintes resultados.
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A primeira cooperativa estudada com baixa carga fatorial do fator 1 apresenta os
seguintes resultados: um pequeno niimero de associados com apenas 85, receitas, despesas
administrativas e sobras com valor zero, o ativo com total de R$8.300 e auséncia de auditoria
interna, mostrando que de fato tem uma baixa carga fatorial para o fator 1 que representa
tamanho econdmico e escala da cooperativa.

Essa mesma cooperativa apresenta uma das mais elevadas cargas fatoriais para o fator 2,
atendendo aos requisitos de : presenca de educacdo cooperativa, existéncia de comité eleitoral,
realizagdo de treinamento para os conselheiros fiscais, prestacdo de contas dos diretores para
o Conselho de Administracdo e o diretor-presidente da cooperativa ¢ o0 mesmo presidente do
Conselho de Administragao.

A segunda cooperativa analisada desse cluster também apresenta uma baixa carga
fatorial do fator 1 e uma das mais elevadas cargas fatoriais do fator 2, apresentando resultados
semelhantes a analise anterior. Para o fator 1, o nimero de associados ¢ 382, apresentando
receita, sobras, despesas administrativas com valor igual a zero e a ndo existéncia de auditoria
interna, e ativo no valor de R$1.324.651, comprovando a baixa carga fatorial em relagdo a
tamanho econdmico e escala.

Em relacdo ao fator 2 referentes as praticas de cooperativas tradicionais sem a separacao
entre a propriedade e a gestdo, os resultados mostram que a cooperativa realiza educagao
cooperativista, existe Comité Eleitoral formalizado, os conselheiros fiscais recebem treinamento,
os diretores prestam contas de suas atividades para o Conselho de Administracdo e o diretor-
presidente da cooperativa também ocupa o cargo de diretor do Conselho de Administracao,
mostrando ndo haver separagao entre propriedade e gestdo.

Analisando agora duas cooperativas de outro cluster, com as maiores cargas do fator
1 e menores cargas de fator 2, localizadas na parte inferior e extrema do terceiro quadrante
representadas pelos circulos em cor rosa, ¢ possivel notar os seguintes resultados.

A primeira cooperativa analisada apresenta nimero de associados de 3.948, receita no
valor de R$4.660.024, valor de sobras de R$ 1.460.069, despesas administrativas de R$682.111,
ativo de R$22.651.005 e ndo apresenta auditoria interna. Apesar de essa ultima caracteristica
ser parte do fator 1 de tamanho econdmico e escala, essa cooperativa apresenta uma elevada
carga fatorial, como ¢ possivel notar de acordo com os valores acima demonstrados.

Em relag@o ao fator 2 de praticas de cooperativas tradicionais sem a separagdo entre
a propriedade e a gestdo, os resultados que atendem a essas especificagdes sdo: realizagdo de
treinamento dos conselheiros fiscais, cargo de diretor-presidente e presidente do Conselho
de Administragdo ser ocupado pela mesma pessoa. Entretanto ela ndo apresenta educacgdo
cooperativista, mas possui comité eleitoral e prestagdo de contas por parte dos diretores para o
Conselho de Administragdo. Isso explica o fato de essa cooperativa ter uma baixa carga do fator
2 e estar situada como um dos ultimos pontos do cluster do terceiro quadrante do Grafico 1.

Analisando-se a segunda cooperativa desse cluster, o nimero de associados ¢ de
15.559, o valor da receita ¢ de R$731.108, de sobras R$71.011, valores gastos com despesas
administrativas sdo de R$613.618, ativo de R$2.892.652 e ndo apresenta auditoria interna assim
como a cooperativa anterior.

Em relagdo as praticas tradicionais das cooperativas sem separagdo entre propriedade e
gestdo, os resultados também sao os mesmos da cooperativa anterior, ndo apresentando educagao
cooperativista, existéncia de comité eleitoral e prestagao de contas por parte dos diretores para o
Conselho de Administragdo. Mas essa cooperativa possui treinamento dos conselheiros fiscais,
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cargo de diretor-presidente e presidente do Conselho de Administrag@o ser ocupado pela mesma
pessoa. Esses resultados vém corroborar o fato de a cooperativa estar localizada na parte inferior
do terceiro quadrante onde a carga fatorial de tamanho e a escala econdmica sdo elevadas e as
de praticas tradicionais das cooperativas sdo baixas.

Assim, por meio dessas andlises, € possivel confirmar a validade do modelo em que um
menor nivel de tamanho econdmico e escala estdo associados, com praticas de participagdo em
cooperativas com governanga tradicional sem separagdo entre a propriedade e a gestdo.

Quando se analisa a interse¢do das cargas fatoriais do fator 1 — tamanho econdmico
e social da cooperativa — com o fator 3 de maior intensidade de correlacdo com as praticas
indicadas de governanga corporativa, pode-se perceber pelos resultados encontrados, que ndo ha
dependéncia entre tamanho econdmico e escala e a presenga de melhores praticas de governanga
corporativa. E possivel notar isso em func¢do da distribui¢do dispersa das cooperativas nio
formando clusters distintos no Gréfico 2.

Entretanto, os resultados esperados da intersec¢ao do fator 1 com o fator 3 seriam que
as cooperativas com maiores cargas fatoriais do fator 1- tamanho econdmico- teriam maior
carga fatorial do fator 3 - boas praticas de governanca. Ou as menores cargas do fator 1 também
teriam menores cargas de 3. Esses resultados indicariam que tamanho econdomico impactam nas
boas praticas de governanga corporativa.

Mas s6 seria verdade se de fato houvesse concentragao das cooperativas dentro da area
da elipse vermelha do gréfico abaixo. Essa area em vermelho representa elevada carga de fator
1 e elevada carga de fator 3 ou uma baixa carga de fator 1 com uma baixa carga de fator
3.0u seja, cooperativas grandes com adesdo as boas praticas de governanga, ou cooperativas
pequenas sem adesdo as boas praticas de governanca.

Contudo ndo € o que os dados apontam. Os resultados mostram que nao ha uma correlagao
entre tamanho econdmico e escala e praticas de governanca. Isso poder ser visto no Grafico 2.

Gréfico 2.1 Fator |  Fator 3 Grafico 2.2-Fator 1 x Fator 3

Quidl

Fator 2
Fator 3

Quadd

Fator |

Grifico 2: Distribui¢do das cooperativas de acordo com a sua carga fatorial,

Legenda: para o fator 1 — tamanho socioecondmico — e fator 3 — presenca de praticas
indicadas de governanga. No grafico 2.1, tem-se a vista da distribui¢do concentrada, em
menor escala, com os outliners, no grafico 2.2 tem-se a distribui¢do, em maior escala, sem
outliners
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Analisando-se duas cooperativas com as maiores intensidades de cargas fatoriais do
fator 1 e do fator 3, localizadas no cluster do segundo quadrante na parte superior do Grafico 2,
representadas por circulos na cor amarela, ¢ possivel notar os seguintes resultados.

A primeira cooperativa analisada apresenta nimero de associados de 1.815, valor de
receitas de R$6.231.528, valor das sobras de R$483.143, gastos com despesas administrativas
de R$1.904.851, ativo de R$31.772.139 ¢ apresenta auditoria interna.

Em rela¢do ao terceiro fator de praticas indicadas de governanga corporativa para
cooperativas, os resultados da cooperativa analisada sdo: permissdo de inclusdo prévia de
pautas por parte dos associados nas assembleias, pré-requisitos para participacdo no Conselho
Fiscal, chapas de Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal independentes nas elei¢des,
mostrando uma carga fatorial elevada para o fator 3. Entretanto, ndo ha realiza¢io de assembleia
por delegados, e o diretor-presidente também ocupa o cargo de conselheiro administrativo da
organizagao.

Mesmo assim, esses resultados vém corroborar o fato de a cooperativa estar localizada
na parte superior do segundo quadrante do Grafico 2, onde a carga fatorial de tamanho e escala
econdmica ¢ elevada assim como a carga fatorial de praticas indicadas de governanga.

Na segunda cooperativa analisada da intersec¢@o do fator 1 com o fator 3 e suas maiores
cargas fatoriais, ¢ possivel identificar os seguintes resultados: nimero de associados de 2.970,
valor das receitas ¢ R$5.460.902, valor das sobras de R$1.000.831, as despesas administrativas
sdo de R§1.923.218, ativo de R$28.318.810 e possui auditoria interna.

Os resultados em relacdo as praticas de governanca adotadas sdo as mesmas da
cooperativa anterior, ou seja, permissdo de inclusdo prévia de pautas por parte dos associados
nas assembleias, pré-requisitos para participagdo no Conselho Fiscal, chapas de Conselho de
Administra¢cdo e Conselho Fiscal independentes nas elei¢des, ndo ha realizagdo de assembleia
por delegados e o diretor-presidente também ocupa o cargo de conselheiro administrativo da
organizagao.

Agora, analisando duas cooperativas do quadrante 4, com as menores intensidades de
cargas fatoriais do fator 1 com a menor carga do fator 3, representadas pelos circulos em cor
rosa, ¢ possivel notar os seguintes resultados.

A primeira delas tem como valores do fator 1 relativo ao tamanho econdmico e a escala
os seguintes dados: numero de cooperados de 109, valor das receitas de R$210.073, valor das
sobras de R$4.613, gastos com despesas de R$111.634, valor do ativo de R$886.351 e nao
possui auditoria interna. E possivel notar que devido a baixos valores que essa cooperativa se
localiza no extremo inferior do quarto quadrante, ou seja, com uma baixa carga fatorial do fator
1 e fator 3.

Em relacdo ao fator de praticas de governanga corporativa indicadas, a cooperativa
apresenta apenas a exigéncia de pré-requisitos para ser conselheiro fiscal. As demais praticas
ela ndo possui, o que explica o fato de a cooperativa apresentar uma baixa carga fatorial para
esse fator, localizando-se na parte extrema inferior do cluster do quarto quadrante do Gréfico 2.

A segunda cooperativa estudada dessa andlise possui 512 cooperados, valor de receita
de R$1.697.599, valor de sobras de R$220.756, despesas administrativas de R$891.468 ¢ nio
possui auditoria interna, sendo resultados semelhantes aos da cooperativa anterior.

Em relagdo a praticas de governanca indicadas, os resultados também sdo iguais,
apresentando apenas exigéncia de pré-requisitos para ser conselheiro fiscal. Esses resultados
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confirmam os dados encontrados na analise fatorial realizada no estudo.

Os resultados dessas analises mostram que nao ha dependéncia entre tamanho econdmico
e escala e a presenca de melhores praticas de governanca corporativa. Concomitantemente
foi possivel concluir que as praticas tradicionais de governanga estdo mais associadas as
cooperativas com menor tamanho econdmico.

Por fim, pode-se afirmar que ha dois conjuntos de cooperativas. Aquelas que retinem
varias praticas indicadas de governanga corporativa de forma correlacionada, e aquelas de gestao
tradicional onde se tém correlacionadas as praticas correntes de governanga caracteristica das
organizagdes cooperativas tradicionais.

Assim, esses resultados corroboram a questao de que ndo ha dependéncia entre tamanho
econdmico e escala e a presenca de melhores praticas de governanga corporativa.

3.2 Analise qualitativa da amostra

Em uma andlise total de 1195 cooperativas do estudo, 29,62% possuem diretor-
presidente contratado. O restante, 70,38% possui diretor-presidente eleito. Em um total de 998
cooperativas 94,28% tem o diretor-presidente como presidente em simultaneidade do Conselho
de Administragao.

Fazendo-se uma andlise qualitativa dos dados encontrados nos quartis encontraram-se
os seguintes resultados. O primeiro quartil representa as 25% maiores cooperativas em valores
do ativo. Em relagdo a questdo da administra¢do da cooperativa ser feita por diretor contratado
(executivo), 38% das cooperativas contratam seu diretor-presidente, enquanto 62% o elegem
para o cargo.

Ainda no primeiro quartil com total de 283 cooperativas, 97,52% possuem diretor-
presidente como presidente do Conselho de Administragao.

Em relacdo ao segundo e terceiro quartis sobre a questao de diretor-presidente ser eleito
ou contratado, o total de cooperativas analisadas foi de 593, sendo assim, 27,84% contratam
seus diretores € 72,16% o elegem. Sobre a questio de o presidente-diretor também ser presidente
do Conselho de Administracdo, o total de cooperativas analisadas ¢ de 496, e em 93,34% das
organizagodes o cargo ¢ ocupado pela mesma pessoa.

O ultimo quartil, que representa os 25% menores ativos das cooperativas, tem como
total de cooperativas analisadas para a questdo de contratacdo ou elei¢@o de diretor-presidente o
numero de 302 cooperativas, onde 24,5% contratam diretor-presidente e 75,5% fazem eleigdo.
Na questdo do diretor-presidente ser o presidente do Conselho Administrativo o total de
cooperativas analisadas ¢ de 215, sendo que 91,16% tem o cargo ocupado pela mesma pessoa.

E possivel notar que no quartil superior uma parcela das cooperativas que apresentam
maiores ativos apresentam diretor-presidente contratado (29,62%) e ndo ha separagdo entre
propriedade e gestao sendo o diretor-presidente da cooperativa o mesmo presidente do Conselho
de Administragdo (94,28%). Confirmando o resultado encontrado na pesquisa de que nivel de
tamanho econdmico e escala ndo esta associado com praticas de separagdo entre a propriedade
e a gestdo, caracteristica das cooperativas tradicionais.

Se se pode pressupor que o tamanho de uma cooperativa ¢ resultado de seu processo de
crescimento, € esse processo econdmico ocorre em funcao de sua eficiéncia, pode-se perguntar
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se a eficiéncia ¢ correlacionada com o tamanho, essa ndo ¢ correlacionada possivelmente com
o tipo de governanga.

Como ja citado por Hilmmelberg et al (1999) os custos de agéncia e monitoramento
tenderiam ser maiores nas grandes empresas, em fun¢do dos custos de monitoramento e das
assimetrias de informag¢ao. Mas, ndo € isso que acontece com as cooperativas de crédito, como
mostram os dados do grafico 2 e das discussdes qualitativas da amostra, pois ndo ha relagao
percebivel entre escala e tamanho econdmico e a separagdo entre propriedade e gestao.

Assim formas tradicionais de governanga coexistem com outras formas sem que o
resultado ou as sobras ou numero de associados ou despesas administrativas ou ativo sejam
determinantes para isso. Assim ha grandes cooperativas sendo gerenciadas de forma tradicional
sem a divisdo entre propriedade e gestao e outras ja com um nivel mais avangado de governanca
e de profissionalizagdo. Como essas praticas também implicam em custos de governanga,
como a profissionaliza¢do e o monitoramento, entre outros, nao ha evidencias que as menores
cooperativas ndo as tenham, implicando que novas analises deverdo ser efetuadas.

O fato de que o conjunto das melhores praticas de governanga corporativa ndo estarem
correlacionados de forma significativa com o fator que representa escala e maior tamanho
econdmico, para as cooperativas de crédito, implica em uma nova questdo para pesquisa,
pois ndo se pode afirmar que hd uma correlagdo diretamente proporcional como se esperava
inicialmente.

Klapper ¢ Love (2002) indicam que ha influéncia da governanga corporativa de
duas formas opostas. As empresas maiores podem apresentar maiores problemas de agéncia
decorrentes de seu fluxo de caixa livre, levando a uma necessidade de melhores praticas de
governanga para compensar esse problema. Além disso, as empresas maiores em geral dispde
de mais recursos para implementar praticas recomendadas de governanca.

Jaascooperativas menores teriam emnovas praticas de governanga e de profissionalizagao
€ monitoramento um problema de custos.

4, CONCLUSOES

E possivel concluir, analisando-se a questio da separagdo entre a propriedade e a gestio,
que essa variavel se correlaciona negativamente com as varidveis de governanca caracteristicas
de gestdo tradicional. Ou seja, as cooperativas que apresentam cargos de diretor-presidente, e
presidente do Conselho de Administracdo ocupado pela mesma pessoa apresentam também
maior correlacdo de educagdo cooperativa, existéncia de comité eleitoral, necessidade dos
conselheiros fiscais receberem treinamento e a necessidade de que os diretores prestem contas
de suas atividades. Para aferir a separag@o entre propriedade e gestao escolheu-se a variavel que
apresenta se o cargo de presidente da Cooperativa e do Conselho de Administra¢do ¢ ocupado
pela mesma pessoa.

Entretanto essa mesma varidvel de separacdo entre propriedade e gestdo se comporta de
forma positiva com as outras variaveis que representam as melhores praticas de governanga.
Ou seja, as cooperativas que possuem cargo de diretor-presidente e presidente do Conselho
de Administragdo ocupado por pessoas diferentes apresentam possibilidade de inclusdo de
pautas pelos associados em Assembleias Gerais, para ser eleito para o Conselho Fiscal sdo
necessarios pré-requisitos na area, as chapas de Conselho Fiscal e Conselho de Administracao
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sdo independentes e as Assembleias Gerais Ordinarias acontecem em regime de delegados.

Para identificar o conjunto de praticas de governanga corporativa, foram escolhidas
as perguntas que indicassem o monitoramento, como a de presenca de auditoria interna, a
obrigatoriedade dos diretores em prestar contas, as que demonstram a preocupacdo com a
especializagdo do Conselho Fiscal, e independéncia na elei¢do do Conselho de Administracdo e
o Conselho Fiscal. Quanto as praticas de governanga que representam a relagao entre cooperados
e a cooperativa, foram escolhidas varidveis como a presenca de educagdo cooperativa, € as
formas de realizagdo da assembleia geral por delegacao.

Por fim, essa mesma varidvel de separacdo entre a propriedade e a gestdo ndo apresenta
correlagdo com tamanho econémico e financeiro da cooperativa, mostrando que nao ha relagao
entre elas e as praticas indicadas pelo BACEN de governanga corporativa. Tanto cooperativas
grandes ou pequenas podem ou nao ter essas praticas. Para essa analise foram escolhidas as
varidveis que pudessem mostrar o tamanho social da cooperativa como nimero de cooperado,
também aquelas que pudesse mostrar o tamanho financeiro da cooperativa como receitas,
despesas administrativas, sobras e ativo.

Mas, pode-se afirmar que ha dois conjuntos de cooperativas, aquelas que reinem varias
praticas indicadas de governanga corporativa de forma correlacionada, e aquelas de gestao
tradicional onde se tem correlacionadas as praticas correntes de governanga caracteristicas
das organizagdes cooperativas tradicionais. Mas nenhum dos dois grupos esta associado com
tamanho social e/ou econdmico, ou ainda pardmetros de eficiéncia como os resultados ou a
presenca de sobras.

Essa analise implica em uma nova questdo de pesquisa, se a divisdo entre propriedade e
gestdo ¢ importante para a eficiéncia dos negocios das cooperativas de crédito brasileiras ou se
essas apresentam como organizagdes sociais uma diferente logica de governanga corporativa,
que também pode ser eficiente.
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