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Resumo

Bortoleto, F. C. (2023). Controle e Horizonte em cooperativas de crédito brasileiras. 110p. Tese
de Doutorado. Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Atudria, Universidade de
Sao Paulo, Sao Paulo.

Um dos determinantes apontados pela literatura para sobrevivéncia das organizagdes esta pautado
na existéncia da separac¢do entre propriedade e gestio - quando hd a criagdo de uma relacao de agén-
cia entre proprietarios e agentes. Neste contrato € previsto que o proprietario delegue parte do seu
direito ao controle aos responsaveis pela gestdo conferindo poder discriciondrio para que estes rea-
lizem a melhor alocacdo de ativos no processo produtivo atendendo aos interesses dos proprietarios.
O desalinhamento de expectativas gerado pela delegacao do controle e o poder discriciondrio pode
gerar os chamados problemas da delegacdo. Um dos principais € definido como problema do tipo I
e refere-se a possibilidade de comportamento oportunista do agente quando ha delegacao limitada
de controle ou quando ndo ha delegacdo. Entretanto alguns tipos de organizacdes, principalmente
nas que ndo sio orientadas aos shareholders, possuem proprietérios realizando sua gestdo. Quando
da ocorréncia dessa situagao, € identificado entdo um problema do tipo II, quando nao ha separacao
e efetiva de propriedade e controle. E de conhecimento tanto da literatura quanto da pratica de que
as cooperativas brasileiras possuem cooperados envolvidos nas atividades de gestdo. O principal
argumento das cooperativas € de que o cooperado que tenha fun¢do executiva, utilizaria seu po-
der decisorio para ndo expropriar os outros cooperados e teria maiores incentivos em gerar mais
servigos e distribuicdo de sobras por ser beneficiado diretamente quando do atingimento das me-
tas. Em outras palavras, um cooperado na gestdo nao se utilizaria do seu poder discriciondrio para
expropriar riqueza dos outros associados e/ou comprometer o futuro da organiza¢do cooperativa.
Tendo em vista esta possibilidade, a presente pesquisa se propds a investigar se nas cooperativas de
crédito brasileiras os problemas de controle poderiam comprometer ou ndo a sobrevivéncia dessas
organizagdes. Para a estimacao do problema I, a presente pesquisa encontrou que a nao separacao
da propriedade e do controle ndo explica um horizonte de curto prazo nas cooperativas de crédito da
amostra. Ja para a estimacao do problema II, os resultados apontaram que os cooperados-gestores
das cooperativas de crédito brasileiras gerenciaram resultados para diminuir as reservas, compro-
metendo a sobrevivéncia das cooperativas, contradizendo o discurso setorial de que um cooperado
envolvido na gestdo ndo possui incentivos a comprometer a saide da cooperativa. Por fim, os re-
sultados das entrevistas trouxeram evidéncias de que para os gestores das cooperativas, a condicao
de ser cooperado muitas vezes ndo € intrinseca ao comportamento do gestor, visto que este nao se
enxerga como proprietario, embora incentive o exercicio do direto de propriedade dos seus coope-
rados. Assim, estes resultados demonstram a possibilidade da existéncia de um trade off entre o
curto e o longo prazo, visto que os cooperados-gestores aparentemente privilegiam o atendimento
da fungdo-objetivo no curto prazo, diferentemente do argumento das cooperativas em favor de que
a presenc¢a de um associado na gestdo da organizacao.

Palavras-chave: Organizagdes; Propriedade; Controle; Governanca Corporativa; Cooperativas de

crédito






Abstract

Bortoleto, F. C. (2023). Control and Horizon in brazilian Credit Unions. 110p. Doctoral Thesis.
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Atudria, Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo.

One of the determinants pointed out by the literature for the survival of organizations is based on
the existence of the separation between ownership and management - when there is the creation
of an agency relationship between owners and agents. In this contract, it is foreseen that the ow-
ner delegates part of his right to control to those responsible for the management, granting them
discretionary power so that they carry out the best allocation of assets in the production process,
serving the interests of the owners. The misalignment of expectations generated by the delegation
of control and discretionary power can generate the so-called delegation problems. One of the main
ones is defined as a type I problem and refers to the possibility of opportunistic behavior by the
agent when there is limited delegation of control or when there is no delegation. However, some
types of organizations, mainly those that are not oriented to shareholders, have owners performing
their management. When this situation occurs, a type II problem is identified, when there is no
effective separation of ownership and control. It is known both from the literature and from prac-
tice that Brazilian cooperatives have cooperative members involved in management activities. The
main argument of the cooperatives is that the cooperative member who has an executive function
would use his decision-making power to not expropriate the other cooperative members and would
have greater incentives to generate more services and distribute leftovers by being directly bene-
fited when the goals are achieved. In other words, a cooperative member in management would
not use their discretionary power to expropriate the wealth of other members and/or jeopardize the
future of the cooperative organization. With this possibility in mind, this research aimed to investi-
gate whether or not control problems in Brazilian credit unions could compromise the survival of
these organizations. For the estimation of problem I, this research found that the non-separation of
ownership and control does not explain a short-term horizon in the credit unions in the sample. As
for the estimation of problem II, the results indicated that the cooperative-managers of Brazilian
credit cooperatives managed results to reduce reserves, compromising the survival of the coope-
ratives, contradicting the sectoral discourse that a cooperative member involved in management
does not have incentives to commit the health of the cooperative. Finally, the results of the intervi-
ews brought evidence that for cooperative managers, the condition of being a member is often not
intrinsic to the manager’s behavior, since he does not see himself as an owner, although he encou-
rages the exercise of the right of ownership of the cooperatives. its associates. Thus, these results
demonstrate the possibility of the existence of a trade off between the short and long term, since the
cooperative-managers apparently privilege meeting the objective function in the short term, unlike
the cooperatives’ argument in favor of that the presence of an associate in the management of the
organization.

Key Words: Organizations; Property; Control; Corporate Governance; Credit Unions
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1 Introducao

Em tempos de mudangas sociais em ritmo cada vez mais alucinantes e de mudancas de paradigmas
em relacdo a constituicdo de novos negdcios e seus determinantes de sucesso, a sociedade tem

assistindo ao nascimento e morte de diversas organizagdes econdmicas.

Das 100 melhores Empresas industriais com sede nos EUA listadas na Fortune publicada em 1965,
apenas 19 permanecem no top 100 em 2005, 15 ficaram entre os 100 melhores e 66 foram ad-
quiridas ou dissolvidas (Burgelman & Grove, 2007). No contexto brasileiro, cerca de 20% das
empresas criadas ndo sobrevivem, principalmente no ambito das micro e pequenas empresas € em-
presas de pequeno porte (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2021). Ainda, casos como
Sadia, Banco Panamericano, Encol e o mais recente das Lojas Americanas, trazem a tona fatores

determinantes para a sobrevivéncia de organizagoes.

Um dos determinantes apontados pela literatura para sobrevivéncia das organizagdes estd pautado
na existéncia da separacdo entre propriedade e gestdo - quando hd a criacdo de uma relagcao de
agéncia entre proprietdrios e agentes. Neste contrato € previsto que o proprietario delegue parte do
seu direito ao controle aos responsdveis pela gestdo conferindo poder discriciondrio para que estes
realizem a melhor alocag@o de ativos no processo produtivo atendendo aos interesses dos propri-
etdrios. (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983a; Brickley & James, 1987; Coffee Jr,
2001; Segal & Whinston, 2016; Schwarcz, 2017).

Embora a relacdo de agéncia represente um ganho de eficiéncia de gestdo, ela também implica em
custos, dada a existéncia de assimetria informacional e incompletude contratual. Estes custos sdo
chamado de custos de agéncia, ou também problemas de agéncia, oriundos da delegacao do direito
de controle a outros agentes o que permite ao agente responsdvel pela gestdo a possibilidade de
agir diferentemente da expectativa do proprietario, ndo maximizando sua riqueza esperada (Jensen,
2005; Bebchuk, Cohen, & Ferrell, 2008; Englmaier, Filipi, & Singh, 2010). Em outras palavras,
a delegacdo do controle imputa poder discriciondrio ao agente que pode ou ndo agir conforme a

expectativa do principal.

O desalinhamento de expectativas gerado pela delegag¢do do controle e o poder discricionario pode
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gerar os chamados problemas da delegacdo atrelados aos custos de agéncia. Um dos principais
¢ definido como problema do tipo I e refere-se a possibilidade de comportamento oportunista do

agente quando ha delegacao limitada de controle ou quando ndo hé delegacao.

Entretanto alguns tipos de organizacdes, principalmente nas que ndo sdo orientadas aos sharehol-
ders, possuem proprietarios realizando sua gestdo. Quando da ocorréncia dessa situagdo, € identifi-
cado entdo um problema de agéncia do tipo II, quando ndo ha separagdo e efetiva de propriedade e
controle, visto que o detentor do direito do controle exerce seu poder de decisdo dada sua condi¢do
de proprietdrio, fazendo com que este tenha beneficios privados de estar no controle. Lembrando
que isso ndo seria um problema para organizacdes com propriedade concentrada em um tnico

dono.

Mesmo que exista o problema de agéncia do tipos I e II a literatura recomenda que em organizacoes
de propriedade coletiva e com certo grau de complexidade haja a separacdo da propriedade e da
gestdo, pois os ganhos de eficiéncia da especializa¢do dos agentes podem garantir a sobrevivéncia

das organizagdes.

E de conhecimento tanto da literatura quanto da prtica de que as cooperativas brasileiras possuem
cooperados envolvidos nas atividades de gestdo. Duas evidéncias ilustram essa situacdo: Costa,
Chaddad e Azevedo (2013) encontraram que 67% das cooperativas agricolas do Estado do Parand
ndo separam a propriedade da gestdo . Ja o Observatério de Cooperativas (OBSCOOP) da Uni-
versidade de Sao Paulo (USP) constatou que, em média, o nivel de independéncia do conselho em
cooperativas agricolas e cooperativas de crédito do Estado de Sdo Paulo era, em média, 0,4, o que
significa que nessas cooperativas 40% dos membros do Conselho de Administragdo tinham cargos
de gestdo'. Ainda, nas cooperativas de crédito brasileiras todos os colaboradores sdo cooperados
(isso inclui os membros de diretoria executiva), visto que recebem remuneracdo pecunidria via

cooperativa.

O principal argumento das cooperativas € de que o cooperado que tenha funcio executiva, ou me-
lhor quando da existéncia do problema do tipo II, utilizaria seu poder decisério para ndo expropriar

os outros cooperados e teria maiores incentivos em gerar mais servicos e distribui¢do de sobras por

'Dados de dezembro de 2017.
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ser beneficiado diretamente quando do atingimento das metas. Em outras palavras, as cooperativas
argumentam que um cooperado na gestdo nao se utilizaria do seu poder discriciondrio para expro-
priar riqueza dos outros associados e/ou comprometer o futuro da organizac¢do cooperativa. Ou
seja, os problemas do tipo I e II poderiam ndo ser considerado como problemas ou seriam menores

para organizacdes cooperativas.

Tendo em vista esta possibilidade, a presente pesquisa se propds a investigar se nas cooperativas de
crédito brasileiras os problemas de controle poderiam comprometer ou nao a sobrevivéncia dessas

organizagdes.

Existem aproximadamente 3 milhdes de cooperativas no mundo inteiro que respondem por USD$
2.2 trilhdes em receitas, empregam 180 milhdes de pessoas e possuem 1.2 bilhdes de associados
(International Cooperative Alliance & European Research Institute on Cooperative and Social En-
terprise, 2022) que estdo presentes em 150 paises atuando para propiciar oportunidades a seus
cooperados e apoiar o desenvolvimento de suas comunidades locais. No cendrio brasileiro, existem
aproximadamente 6.800 estabelecimentos cooperativos, com 14.6 milhdes de cooperados que em-
pregam mais de 420 mil pessoas, contribuindo ativamente para impactar positivamente a geragao
de empregos e o indice da populagdo economicamente ativa (PEA) e, consequentemente, os indices

de igualdade e prosperidade sociais esperados para o Brasil?

Mais especificamente, nos dltimos anos o conhecimento e interesse nas cooperativas de crédito
vem crescendo, principalmente apds vdrias acdes de érgaos governamentais, em especial o Banco
Central do Brasil (BACEN), que vem apresentando vdrias solugdes para pulverizar e descentralizar
o mercado de servigos financeiros em dreas que historicamente sempre ficaram de fora das politicas

dos grandes players do mercado (Banco Central do Brasil, 2018, 2021)

Também, vale ressaltar que o BACEN tem observado que as cooperativas de crédito t€ém desem-
penhado um papel importante na promocao da inclusdo financeira no Brasil, especialmente para
pequenos produtores e empresarios de pequeno porte que ndo conseguem atender as exigéncias

dos financiamentos bancdrios tradicionais. Por meio de praticas inclusivas e de proximidade com o

2As cooperativas brasileiras, entre 2014 e 2018, geraram cerca de 18% novos, enquanto a PEA cresceu apenas
0.36% no mesmo periodo. Fonte: IBGE (2018).
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publico-alvo das politicas publicas governamentais, as cooperativas de crédito t€ém ajudado a imple-
mentar politicas de crédito no pais e a aproximar a populacao isolada geograficamente do acesso ao
sistema financeiro, garantindo cidadania financeira aos brasileiros (Banco Central do Brasil, 2018,

2021)

Essa forma de organizadao econdmica foi escolhida especificamente pelas caracteristicas particula-
res de alocagdo de seus direitos de propriedade e também pela grande importancia que esta possuem
para o funcionamento da sociedade brasileira, principalmente no poder de contrabalancear as for-
cas de mercado, atendendo e favorecendo seus stakeholders frente as falhas existentes (assimetria

informacional e poder de mercado).

Ainda, a escolha de se estudar cooperativas visa contribuir com a literatura que procura explicar
questdes de estrutura organizacional e sobrevivéncia de firmas tidas como ndo tradicionais no sen-
tido de possuirem alocacdes de direitos diferenciadas do mainstream dos estudos de governanca,
geralmente fundamentadas nos paradigmas da teoria da agéncia e exemplificadas por organizac¢des
orientadas a maximizagio da riqueza do investidor *. Portanto estudar sobrevivéncia e decisdo nas
cooperativas de crédito pode contribuir para o entendimento dessas organizagdes e para formulacao

de politicas especificas de fomento e desenvolvimento para este tipo de organizagao.

2 Horizonte e controle em organizacoes economicas

Explicar e compreender as diversas estruturas sociais existentes ¢ uma jornada que muitos pes-
quisadores j4 se dedicaram e continuam a se dedicar, principalmente as organiza¢des econdmicas.
A literatura sobre o organizacdes lida com temas muito diversos e integrados, entretanto aponta
sempre para a compreensao de um fator comum: a sobrevivéncia das organizagdes econdmicas.
Em outras palavras, os pesquisadores tem se dedicado ao longo da constru¢cao do campo de estu-
dos na administracao a explicar e compreender quais sdo as varidveis que impactam diretamente a

longevidade das organizacoes.

SEm inglés, estas organiza¢des sdo chamadas de investor-oriented firms (IOF)
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2.1 Horizonte e sobrevivéncia

Especificamente, uma das correntes que procuram explicar a sobrevivéncia das organizacdes econo-
micas € relacionada a teoria dos contratos que embasa os instrumentos financeiros, contdbeis e
gerenciais das organizacdes na atualidade. Essa abordagem tem como parametro do desempenho

organizacional e a geracdo de riqueza financeira, tipicamente representada pelo lucro (Jensen &

Murphy, 1990; Jensen, 2001, 2005).

No entanto, essa abordagem tem sido criticada por alguns pesquisadores que argumentam que a
maximiza¢do do lucro, ou melhor, da riqueza dos shareholders nao deve ser o tnico objetivo das
organizagdes. Outros objetivos importantes podem incluir a responsabilidade social e ambiental,
o bem-estar dos funciondrios e a satisfagdo dos clientes. Além disso, a maximizacdo do lucro
pode levar a comportamentos antiéticos e a curto prazo que podem prejudicar a longevidade das

organizagdes a longo prazo.

Portanto, embora a teoria dos contratos e a maximizagao do lucro sejam importantes para a com-
preensdo da sobrevivéncia das organiza¢des econdmicas, € importante considerar outras varidveis
e objetivos importantes que podem afetar o desempenho e a longevidade das organizagdes. Uma
abordagem mais holistica e integrada pode fornecer uma compreensao mais abrangente e precisa do

funcionamento e da sobrevivéncia das organizagdes em diferentes contextos sociais € economicos.

Assim, qual seria efetivamente a fungdo-objetivo de uma organizag@o econdmica? Jensen (2001)
afirma que a maioria dos economistas responderia simplesmente que os gestores devem ter um
critério para avaliar o desempenho e decidir entre cursos de acdo alternativos, e que o critério deve
ser a maximizacao do valor de mercado a longo prazo da empresa. O "valor da empresa'significaria
nao apenas o valor do patrimoénio, mas a soma dos valores de todos os claimers financeiros sobre a

empresa - divida, bonus de subscricdo e agdes preferenciais e patrimonio.

Embora esta visdo "mercadoldgica"seja o mainstream da pesquisa académica nos campos de con-
tratos, varias outras correntes surgiram ao longo do tempo na tentativa de explicar a heterogenei-
dade do desempenho das diversas estruturas organizacionais € consequentemente sua sobrevivéncia

de longo prazo. Teorias como Resources Based View (RBV), Diamond Diagram, Dynamic Capa-
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bilities, etc. surgiram com o intuito de explicar quais seriam os determinantes do "sucesso"das
organizagdes. Entretanto, essas correntes navegam convergindo para a explicacdo fundamental do

estabelecimento de uma organizacdo econdmica: a geracao de retorno para o seu participante.

Neste ambiente, emergiu talvez a principal corrente que discute efetivamente a fungdo-objetivo de
uma organizagdo econdmica: A visdo dos stakeholders. Segundo Gomes, Liddle e Gomes (2010)
a teoria dos stakeholders ajuda a explicar como uma organizacao envolve pessoas, grupos e outras
organizacoes desde o ambiente ate as necessidades de recursos e devido a necessidade de aceitacao
e legitimidade. Nessa abordagem, nao faz sentido estudar uma organizacao como sendo separada
de seu ambiente - o posicionamento, resultado e atuacao da organizacao depende diretamente das

relacoes estabelecidas com o ambiente que esta inserida.

Em contrapartida, na visdo do shareholders, as organizacdes econdmicas deveriam existir para
maximizar a riqueza no longo prazo dos detentores dos direitos de propriedade desta organizagao,
os shareholders, como Jensen (2001) afirma “o critério deveria ser a maximizacdo do valor de

mercado de longo prazo da firma”.

Embora diferentes, as duas teorias convergem para a questdo da sobrevivéncia da organizagao
econdmica, ja que tanto do ponto de vista dos shareholders quanto dos stakeholders as organiza-
coes devem seguir o principio da continuidade, ou seja, as organizacdes sdo tidas como estruturas

que devem sobreviver no longo prazo (Jensen, 2001).

No limite, a0 maximizar tanto a riqueza dos detentores dos direitos de propriedade quanto a ri-
queza de todas as partes interessadas, a organizacdo econdmica deveria garantir sua continuidade,
sendo esta um empreendimento de longo prazo. Para tanto, as estruturas organizacionais, ndo im-
portando qual lente se enxerga, deveriam garantir que os tomadores de decisdo, sejam quem forem,
utilizassem seu poder de tomada de decisdo para garantir a continuidade das organizagdes (Jensen,

2005).
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2.2 Estrutura Organizacional

Um fator importante na sobrevivéncia das formas organizacionais € controlar os problemas de
ageéncia. Problemas estes decorrentes da incompletude dos contratos. Os custos originados pelos
problemas de agéncia sao compostos pelos custos de estrutura¢do, monitoramento e vinculacao de
contratos entre agentes com interesses conflitantes, além da perda residual incorrida porque o custo
da execugdo total dos contratos excede os beneficios (Fama & Jensen, 1983a; Jensen & Meckling,

1976).

Os principais expoentes dessa corrente de pensamento advém do artigo seminal de Jensen e Mec-
kling (1976) que trazem para a teoria da firma o conceito de maximizacao do lucro como retorno,
principalmente em termos de exemplificar a relacdo entre a propriedade e a gestdo das organi-
zacdes, culminando em quase 50 anos de uma corrente proeminente da teoria organizacional em
que os agentes sempre agiriam oportunisticamente quando poderes decisorio sdo alocados a estes,
portanto separar propriedade e direitos de controle seria a forma de mitigar os problemas de insta-
bilidade futura das organizagcdo. Ainda, a proposta de maximiza¢do de riqueza tem suas raizes em

200 anos de pesquisa em economia e financgas.

2.2.1 Delegacao de poder decisorio

Além de compreender o processo de tomada de decisdo dos agentes, os economistas € outros pes-
quisadores de negdcios sempre estiveram preocupados com o funcionamento interno das organiza-
coes, com o fluxo informacional e, em particular, com os determinantes da alocacdo do poder de
decis@o. H4 fatores que aumentam a necessidade de delegar autoridade ao gestores, pois tornam
a centralizac@o das decisdes relativamente ineficaz. Isso inclui fatores que limitam o fluxo de in-
formacdes dentro da organizacdo e os fatores que tornam o conhecimento local ou uma resposta

rédpida importantes para o desempenho delas (Colombo & Delmastro, 2004).

A principal definicao encontrada na teoria € de que as organizagdes econdmicas sao nexos de con-
tratos. Esses contratos ou "regras do jogo"internas especificam os direitos de cada agente na organi-

zacdo, critérios de desempenho nos quais os agentes sdo avaliados, e as funcdes de pagamento que
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eles enfrentam. A estrutura do contrato combina-se com as tecnologias de producio disponiveis e
as restricoes legais externas para determinar a funcdo de custo para fornecer uma saida com uma

forma especifica de organizacdo (Fama & Jensen, 1983b).

Dentre os contratos existentes, os principais em qualquer organizagdo sdo os que especificam (1) a
alocacdo das etapas do processo de decisdo entre os agentes e (2) a natureza da alocag@o do risco

(Fama & Jensen, 1983b).

Quanto mais arranjos contratuais no ambiente das organizacdes, maior se torna o custo de coorde-
nacdo e de monitoramento desses contratos, aumentando assim a complexidade dessas estruturas
organizacionais (Fehr, Herz, & Wilkening, 2013; Fahlbeck, 2007). A complexidade gera sobre-
carga de informacdes dentro destes sistemas, aumenta a desutilidade marginal do principal de se
informar e, consequentemente, o leva a deixar o poder de decisdo para o administrador que estd
mais proximo das operacgdes, portanto delegar poder decisorio € necessdrio para que a as decisdes
e o fluxo informacional mantenha a eficiéncia do processo de tomada de decisdo (Fama & Jensen,

1983b; Fehr et al., 2013; Fahlbeck, 2007).

Dentre os contratos existentes, um dos mais importantes é o que estabelece os direitos de proprie-
dade dentro desses nexos de contratos. A propriedade das organizacdes € concretizada no momento
em que hd o estabelecimento de um contrato de propriedade entre o individuo e a organizacao,
sendo estes individuos denominados proprietdrios que, ao assinar o contrato, passam a comparti-
lhar direitos formais da propriedade caracterizados pelo direito de uso de um ativo, o direito de
restringir o seu acesso a outro individuo que ndo pertenca a relacdo contratual estabelecida e o
direito de se apropriar dos beneficios que a propriedade do ativo pode gerar (Segal & Whinston,

2016).

Para Hansmann (2009) os direitos formais de propriedade podem ser classificados em: (1) direito
ao controle e (2) direito sobre os resultados, chamado de direito ao residuo. Baseado no conceito
de propriedade de Segal e Whinston , (1) pode ser a situacdo em que o proprietdrio possui o direito
de uso e de restri¢ao do uso do ativo e (2) a situagdo em que em que o proprietario possui o direito

de se apropriar dos possiveis beneficios gerados pelo ativo.
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Ainda, os direitos de controle podem ser separados em trés: (1) Direito de controle formal (aquele
previamente definido em contratos ou leis), (2) Direito de controle efetivo (quando o detentor do
direito formal delega parte do seu controle para outra parte decidir em prol dos interesses dos
proprietarios) e (3) Direito de controle residual (parcela do direito de controle que ndo pode ser

delegada, como por exemplo encerrar a companhia) (Costa, de Azevedo, & Chaddad, 2012).

Adicionalmente, pela perspectiva da alocacdo da autoridade trazida por Simon (1951) , o direito
ao controle e ao residuo garantem ao proprietario autoridade formal sobre os ativos em que foram
adquiridos os direitos formais de propriedade. Contudo, o proprietdrio pode nio dispor de todas
as informagdes existentes no ambiente da organizacdo e/ou ndo ser capaz de processa-las eficien-
temente, fazendo com que o proprietério atribua a outro individuo responsabilidades para que este

aja em seu nome (Segal & Whinston, 2016; Bolton & Dewatripont, 2013).

A atribuicio de responsabilidade € caracterizada pelo momento em que o proprietdrio transfere
parte dos seus direitos ao controle a uma outra pessoa ou outro 6rgao (Bolton & Dewatripont, 2013),
por essa perspectiva, a transferéncia ocorre no momento em que o proprietario transfere autoridade
para a outra parte (Aghion & Tirole, 1997; Segal & Whinston, 2016). As duas perspectivas podem

ser ilustradas quando o proprietdrio contrata um gestor para administrar sua organizacao.

Pela perspectiva da autoridade, o proprietdrio transfere a autoridade de gerir sua organizagdo para o
administrador, entretanto continua com o direito de interferir na condugdo da gestio por ser o pro-
prietdrio. O administrador, portanto possui a autoridade real da gestdo e o proprietdario permanece

com a autoridade formal inerente a propriedade (Aghion & Tirole, 1997).

Para Fama e Jensen (1983a), a separacdo entre os direitos de propriedade no processo decisorio € o
principal determinante da sobrevivéncia das organizacdes. Se os shareholders se especializam em

tomar o risco atrelado ao negdcio e os gestores se especializam no processo de tomada de decisao.

Para entender essas questdes entdo, € necessario observar as etapas do processo decisoério envol-

vendo tanto os proprietarios quantos os gestores que, segundo os autores, pode ser divido 4 etapas:

1. Proposi¢ao
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2. Ratificagdo
3. Implementagdo

4. Monitoramento

Na etapa de proposi¢ao, a decisdo é apresentada aos proprietdrios pela gestdo. Isso pode ser feito
por meio de reunides, relatérios, e-mails ou outros meios de comunica¢io. E importante que a
decisdo seja claramente comunicada para que todos os envolvidos entendam o que deve ser feito.
Ap6s a proposicio, as partes interessadas avaliam a decisdo e a aprovam ou rejeitam. E importante

que os proprietdrios fornecam feedback construtivo e sugestdes para melhorar a decisdao. Se a

decisdo for aprovada, ela passa para a proxima etapa.

Na etapa entdo de implementagdo, os gestores executam a decisdo ratificada pelos proprietarios.
Isso pode envolver a alocagdo de recursos, a designacdo de responsabilidades e a comunicagdo
com as partes interessadas. E por fim, na etapa de monitoramento, os proprietdrios avaliam os

resultados obtidos na implementagdo da gestdo.

Para existir separacdo do processo decisorio, as decisdes de controle e gestao ndo devem realizadas
por um mesmo individuo ou 6rgdo, o que implica na ndo participacao dos proprietarios nas decisdes
de gestdo. Ou seja, as decisdes de controle (ratificacdo e monitoramento) devem estar concentradas
em individuos aos quais as decisdes de gestio (proposi¢ao e implementacao) ndo estejam alocadas

(Fama & Jensen, 1983b). A figura 1 a seguir ilustra esse processo.

De fato, decidir em relagdo a uma implementacgdo de estratégia € intrinseco, pois representa o direito
de controle formal obtido quando da aquisi¢do de direitos de propriedade. E o exercicio do direito
residual de controle atrelado a propriedade. J4 a execucdo € atrelada a delegagcdo do controle, ou

seja, o controle informal da organizacao.

Por fim, pela perspectiva da teoria de agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), ao existir
a delegacdo de direitos de controle ou de parte deles, é criada uma relacao de agéncia, em que um
principal, detentor do direito formal delega a outro individuo este direito pare esta agir em seu nome

(o seu agente). Essa relagdo é comum em varios setores, incluindo negdcios, finangas, iméveis e
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DECISOES DE GESTAO

PROPOSICAO RATIFICACAO IMPLEMENTAGAO MOTINORAMENTO
*Proposta de *Escolha da ) *Execucdo das *Mensuragdo da
utilizagdo de melhor decisdes performance e do
recursos e alternativa ratificadas retorno da
estruturacdo de proposta proposicdo
contratos executada

DECISOES DE CONTROLE

Figura 1: Processo Decisério
Baseado em Fama e Jensen (1983a)

governos.

Na relacdo de agéncia, o principal confia no agente para tomar decisdes e realizar tarefas em seu
nome. No entanto, pode haver um conflito de interesses entre o principal e o agente. O agente
pode ter incentivos diferentes dos do principal e pode agir de forma que beneficie seus proprios

interesses em vez dos interesses do principal.

Em uma relacdo de agéncia sempre havera custos dada a assimetria entre agente e principal. Custos
estes chamados de custos de agéncia: custos de monitorar € motivar 0s agentes para que tomem
decisdes que efetivamente maximizem a riqueza do principal, ou seja, custos para minimizar uma
possivel existéncia de comportamento oportunista desse agente (Jensen & Meckling, 1976; Jensen,

2005).

De acordo com os autores, o custo de monitoramento compreende os custos para observar e men-
surar o comportamento do agente na realizacio das atividades a ele designadas, enquanto o custo
de motivacdo envolve o pacote de incentivos oferecidos ao agente para que este esteja tomando

decisdes alinhadas com as expectativas dos principais.

Entretanto, esses custos podem suplantar os beneficios da separacdo entre propriedade e gestao.
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Por exemplo, na relagdo entre um acionista (principal) e um executivo (agente) de uma empresa,
o executivo pode ser incentivado a tomar decisdes que aumentem seus proprios beneficios, como
bonus e saldrios elevados, em vez de maximizar o valor da empresa para os acionistas. Ou em
outras palavras, a delegacido do poder decisdrio gera uma lacuna para um possivel comportamento

oportunista do agente,

A teoria econdmica como um todo tem como principal preocupagio estudar e entender o comporta-
mento do chamado “Homus Economicus”, ou seja, o comportamento humano dentro da disciplina

economia (Hollis & Nell, 1977; Amartya, 1999).

Ao longo da evolucao do entendimento da ci€éncia econdmica, houveram algumas versdes do “ho-
mus economicus”’, sendo a chamada neocldssica a mais difundida (Amartya, 1999). Esta visdo
atrela a teoria econdmica a filosofia utilitarista, em que J. S. Mill, J. Bentham e D. Ricardo fo-
ram seus porta vozes, enxergando o homem como um ser dotado de desejos e vontades. Um ser
complexo cujo comportamento é guiado pelo auto interesse. Na concep¢ao dos economistas utili-

taristas, € um individuo maximizador do interesse préprio (Hollis & Nell, 1977; Amartya, 1999).

Também nesta época, a ciéncia sofreu forte inspirac¢do positivista, de tal modo que o método cien-
tifico tornou-se a base para toda a pesquisa, seja natural ou social. Neste contexto, julgamentos de
valor ndo eram compativeis com o modelo neocldssico de maximizag¢ado, fazendo com que a subje-
tividade ndo tivesse espago na constru¢do do pensamento econdmico utilitarista (Amartya, 1999).
Assim, o individuo como um agente tomador de decisdo, maximiza seu proprio interesse de forma

objetiva, ou seja, de forma racional.

Entretanto, ao longo do século XX esses pressupostos neocldssicos foram questionados por corren-
tes tedricas advindas principalmente da psicologia, que consideram especificamente a subjetividade

como chave para o julgamento que os individuos fazem ao tomar uma decisao (Cazzari, 2016).

Uma corrente de destaque nesses questionamentos sao os trabalhos de Khaneman e Tversky, “pais”
da chamada Teoria do Prospecto (Prospect Theory). Para os autores, decisdes as quais os individuos
sdo submetidas estdo interligadas ao conceito de crenga, isto €, cada individuo possui sua prépria

probabilidade subjetiva em relagdo a um fato decisério (Cazzari, 2016).
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Ainda, atrelado ao conceito de subjetividade, o individuo possui o que Simon (1955) chama de
“racionalidade limitada”, ou seja, a capacidade cognitiva que cada individuo possui para processar
os dados existentes e, posteriormente, realizar o processo decisdrio individual. Segundo Cazzari
(2016), baseado na teoria do prospecto, dessa racionalidade limitada surge um nimero limitado
de principios heuristicos utilizados pelos individuos para avaliar as probabilidades subjetivas. As-
sim, os individuos carregam julgamentos para seu préprio processo de decisdo ancorado em suas

proprias probabilidades subjetivas e sua capacidade limitada de processamento (Cazzari, 2016).

E possivel identificar que quanto mais clareza em avaliar um fendmeno, mas confiantes os indivi-
duos se sentem em suas estimativas, mas essa confianca pode levar a erros sistematicos nos pro-
cessos decisorios, ou seja, a vieses. Sendo esses vieses justificados por um conjunto de heuristicas

(Cazzari, 2016).

Os modelos que consideram a racionalidade limitada como no processo cognitivo de tomada de
decis@o descrevem como esta € atingida e ndo somente os resultados do processo, e assim descre-
vem 0 ambiente em que essas heuristicas irdo ter sucesso ou falhas, fazendo com que o conceito de
otimizacao seja talvez irreal e ndo represente essencialmente o processo de tomada de decisdo dos

agentes (Conlisk, 1996; Gigerenzer, Selten, et al., 2001).

A racionalidade limitada nao € otimiza¢@o nem irracionalidade. No entanto, uma classe de modelos
conhecida como otimizac¢ao sob restricdes € referida na literatura como "racionalidade limitada"e
uma classe de demonstragdes empiricas dos chamados erros e faldcias no julgamento e na tomada
de decisdo também. Entretanto, mesmo que na literatura o conceito seja difuso, a ideia de que os
agentes tomam decisdes 6timas dado o conjunto informacional disponivel leva em consideracao
também o conjunto de crengas, vieses e heuristicas no processo decisério (Gigerenzer et al., 2001;
Tversky & Kahneman, 1974). Ou seja, os agentes ndo possuem informagdes completas sobre as
alternativas disponiveis e nem a capacidade cognitiva para processar toda a informagdo disponivel,

o que limita sua capacidade de tomar decisdes totalmente racionais.

Dada a assimetria informacional derivada da delegacio do controle nas organizagdes, esses indivi-
duos podem tomar decisdes em seu proprio interesse em detrimento dos interesses da organizacao

e dos seus stakeholders, potencializada pela racionalidade limitada. Quando os agentes estdo limi-
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tados em sua capacidade de processar todas as informacdes necessdrias para tomar decisodes total-
mente racionais, a probabilidade de se utilizarem do poder discricionério concedido pela delegacao

do controle para comportarem-se de maneira oportunista aumenta.

Desse forma, considerando o comportamento oportunista derivado dos problemas de delegagdo
do controle, identifica-se duas situagdes: o comportamento oportunista derivado da ndo separacao
das decisdes de propriedade e de controle, denominado problema do tipo I e o comportamento
oportunista derivado da ndo separacio entre a propriedade e a gestdo, denominada problema do
tipo II. As duas situacdes podem influenciar diretamente no desempenho e, consequentemente, na

sobrevivéncia das organizacoes.

2.2.2 Problema do tipo I: Comportamento oportunista dado a nao separacao das decisoes

de propriedade e controle

Mesmo com a existéncia dos problemas de delegacao, as organiza¢des podem estabelecer sistemas
de monitoramento e incentivos para mitigar o comportamento oportunista do agente. Contudo, a
eficiéncia desse processo € garantida na medida em que a delegacdo do controle seja completa - ou

melhor - que haja especializacao de tarefas entre os proprietdrios e os agentes.

E nos casos das organizacOes que possuem varios proprietarios (chamada de propriedade dispersa)
em que ndo hd separagcdo ou separacdo incompleta do direito de propriedade? Manifesta-se um

segundo problema: o beneficio privado de se estar no controle (Jensen, 2005).

O proprietario delegando parcialmente o ndao delegando o direito de controle assume as ativida-
des que deveriam ser atribuidas aos agentes que se especializaram em gestdo, fazendo com que
tenham a possibilidade de utilizar o poder decisério para exercer um comportamento oportunista

que exproprie riqueza dos outros s6cios que nao estariam na gestao (Jensen, 2005).

Neste caso o comportamento oportunista ocorre nao pela falta de mecanismos de controle e in-
centivo, mas sim pela ndo possibilidade de se criar mecanismos eficientes de controle, visto que o
proprietério na gestdo, no limite sempre serd proprietdrio do direito de controle residual, inerente a

propriedade.
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Portanto, é de extrema importancia compreender a relacdo entre direitos de propriedade e poder
de decisao para entender como as organizagdes sao estruturadas e como as decisdes sdo tomadas
dentro delas. Esses conceitos sdo importantes para a gestao estratégica e podem ajudar a melhorar

a eficdcia da tomada de decisdes empresariais.

2.2.3 Problema do tipo II: Comportamento oportunista dado a nao separacao da proprie-

dade e da gestao

E nos casos das organizacdes que possuem varios proprietarios (chamada de propriedade dispersa)
em que ndo hd separacao ou separa¢do incompleta do direito de controle? Manifesta-se um segundo

problema: o beneficio privado de se estar no controle (Jensen, 2005).

O proprietario delegando parcialmente o nao delegando o direito de controle assume as ativida-
des que deveriam ser atribuidas aos agentes que se especializaram em gestdo, fazendo com que
tenham a possibilidade de utilizar o poder decisério para exercer um comportamento oportunista

que exproprie riqueza dos outros s6cios que nao estariam na gestao (Jensen, 2005).

Dessa forma, o comportamento oportunista ocorre ndo pela falta de mecanismos de controle e
incentivo, mas sim pela ndo possibilidade de se criar mecanismos eficientes de controle, visto que
o0 proprietario na gestdo, no limite sempre serd proprietario do direito de controle residual, inerente
a propriedade. Nesta situacdo, a organiza¢do ndo possuird mecanismos eficientes para monitorar
0 gestor-proprietario (nos casos em que a propriedade da organizacdo nio seja concentrada), visto
que este sempre serd incentivado a agir conforme o grau de risco atrelado ao direito de controle

residual (Alchian & Demsetz, 1972; Hansmann, 2009; Segal & Whinston, 2016).

Para alinhar os interesses entre agentes e proprietdrios na situacdo de delegacdo dos direitos de
propriedade, € importante estabelecer um conjunto claro de diretrizes e incentivos para o agente e
monitorar de perto suas agoes. Isso pode incluir a defini¢do de metas e objetivos claros, a criacdo de
um sistema de monitoramento e controle, e a definicao de incentivos e penalidades para o agente.
Essas medidas ajudam a garantir que o agente atue no melhor interesse do principal e tome decisdes

que maximizem o valor para o principal.
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2.3 Controle e sobrevivéncia

Mas em quais situacdes deve-se separar controle e gestdo? Em primeira andlise, é necessdrio
observar o caso das organizagdes em que o proprietdrio (shareholder) é o detentor exclusivo de
todos os direitos (controle e residuo). visto que a concentrar todas as decisdes em um tnico agente,

neste caso, € o fator que contribui para a e sobrevivéncia dessas organizacoes.

Em organizacdes em que o proprietdrio (shareholder) € o detentor exclusivo de todos os direitos
(controle e residuo), visto que a concentrar todas as decisdes em um dnico agente, neste caso, € o

fator que contribui para a e sobrevivéncia dessas organizagdes.

Entretanto, em organizacOes cada vez maiores, a maneira como as organizacdes alocam 0s passos
do processo decisorio entre os agentes € importante também para explicar a sobrevivéncia dessas
organizacoes. Nas situagdes em que € recomendada a separagdo, segundo Fama e Jensen (1983a)

3 fatores devem ser levados em consideragao:

1. Conhecimento especifico: em organizagdes complexas, a separacio entre propriedade e de-
cisdo surge por conta da especializa¢ao das funcdes. Melhores decisdes sdo tomadas quando
da delegacao de fun¢des de decisdo aos agentes que possuem conhecimento especifico rele-
vante, ou seja, a delegacdo da tomada decisdo aos agentes que possuem maior conhecimento
da gestdo da organizacdo sdo capazes de geram maior beneficio nessa separacao do que o
controle estar em poder dos shareholders que sdo especializados em assumir 0s riscos (0s

residuals claimers).

2. Propriedade dispersa: Outra caracteristica encontrada nas organizagdes complexas € a dis-
persdo do quadro de shareholders. Ou melhor, os residuals claimers tendem a ser muitos
nessas organizagdes. Assim, se envolver nas decisdes de gestao faz com que a especializacio
do processo de tomada de decisdo aconteca, muito embora isso ocasione custos de coorde-
nacao e de monitoramento (os custos de agéncia). Delegar o processo de tomada de decisdo
aos agentes especializados faz com que esses problemas sejam mitigados na medida em que

limitam o poder de controle dos residual claiments individuais.
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3. Sistema de controle da decisdo: A separacdo entre propriedade e gestdo faz com que haja
controle dos problemas da agéncia, ja que os principais mecanismos para separar o geren-
ciamento de decisdes e o controle de decisdes sdo os mesmos em toda a organizacdo. Esta
hipétese é mais facilmente perceptivel nas organizacdes que esta proposta chama de tradi-
cionais: as organizagdes de capital aberto geralmente, pois mecanismos de governanga siao

criados para lidar com os problemas de agéncia advindos exatamente da separagao.

Ainda, para Fama e Jensen (1983a), as organizagdes deveriam ser efetivamente classificadas pelo
grau de complexidade. Para essa classificacio portanto, deve-se considerar o percurso da informa-
cdo dentro de uma organizagdo, ou seja, quantos niveis uma informacao percorre para ser transmi-

tida.

Isso vai de encontro com que Bialoskorski, Barroso e Rezende (2012) observam, na andlise da
eficiéncia organizacional e, por consequéncia da sobrevivéncia das organizacoes, é exigido que
a estrutura organizacional seja observada de duas perspectivas diferentes e complementares: a
delegacao direitos de controle e do poder decisério, definida pelos autores como "a perspectiva
da governanga", e o valor e disponibilidade da informagdo, denominada "perspectiva dos sistemas

de controle gerenciais".

Assim, a andlise sobre a estrutura das organizagdes depende de sua governanga e do fluxo de infor-
magdes (que culmina nos processos gerenciais) entre os niveis de delegacdo de controle. Portanto,
além da anélise das delegacdes do controle ser determinante para a sobrevivéncia das organizacoes,
a questdo da complexidade do fluxo de informacdes, e consequentemente dos sistemas gerenciais

das organizagdes deve ser observada para determina¢do da complexidade destas estruturas.

Mesmo partindo da perspectiva da separagdo do controle quanto da perspectiva da informacado, um

ponto crucial é compreender também os papéis dos muitos stakeholders das organizagdes.

Equilibrar os interesses deste stakeholders € um processo de avaliagdo, ponderaciao e abordagem
dos residuals claimers concorrentes daqueles que tém participagdo nas acdes da organizacdo. Em-
bora grande parte do processo de balanceamento possa ser cognitivo (no nivel individual) ou ad-

ministrativo (no nivel da organiza¢do), em udltima andlise, inclui comportamentos que levam algum
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tipo de resolucdo a necessidades ou solicitacdes conflitantes dos stakeholders (Reynolds, Schultz,

& Hekman, 2006).

Distribuir recursos (ou como estd sendo tratado nessa pesquisa a tomada de decisdo balanceada)
de maneira relativamente igual entre interesses relevantes € fundamental para a sobrevivéncia ge-
rencial. Por uma questdo de legitimidade, se um gestor ndo atender pelo menos ocasionalmente as
reivindicacdes de certos grupos de shareholders, ele perderd o apoio desses grupos. Portanto, é do
interesse pessoal de um gestor garantir que os interesses sejam equilibrados pelo menos até certo

ponto (Reynolds et al., 2006).

O agente, imbuido de poder decisorio (no caso tornando-se gestor do ecossistema) age de acordo
com seu conjunto de crengas e vieses, mesmo que seja para beneficio do ecossistema. Assim,
0 comportamento agente-gestor torna-se uma questao de andlise para o sucesso do ecossistema e

beneficios aos stakeholders.

Principalmente na relacdo entre decisdes com impacto no curto e no longo prazo. O curto prazo se
torna um problema de agéncia quando os gestores sacrificam os resultados de longo prazo em favor
do curto prazo, motivados por ganhos privados e preferéncias temporais (Jensen, 2005; Jensen
& Murphy, 1990). E fato de que nio somente o agente-gestor possa ter perspectivas de curto
prazo, o que significaria que o curto prazo nem sempre pode levar a problemas de desalinhamento
de interesses entre os stakeholders, entretanto pode levar a impactos diretos na sobrevivéncia do

ecossistema (Jensen, 2005; Jensen & Murphy, 1990).

Essas diferentes perspectivas temporais podem ser tratadas como escolhas intertemporais, em que
o decisor realiza o seu processo Unico e intransferivel de decis@o considerando suas préprias pre-

missas e vieses de tempo para tal atividade.

Segundo Loewnstein (1988) existe uma "fun¢do de valor"concava no dominio de ganhos e convexa
no dominio de perdas e mais inclinada para perdas do que para ganhos. A inflexdo no ponto de
referéncia produz o "efeito de reflexdo": a observaciao de que as preferéncias tendem a mudar de
avesso a riscos para amante de riscos quando apostas envolvendo apenas ganhos sao refletidas no

dominio das perdas (Loewenstein, 1988).
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Em certos casos, o ponto de referéncia pode ser afetado pela maneira como uma escolha é expressa:
o enquadramento (ou frame na nomenclatura em inglés). As manipulacdes de pontos de referéncia
por meio majoritariamente de apresentacao de panoramas que, por usa vez, influenciam a tomada
de decisdo conjuntamente com as heuristicas e vieses intrinsecos aos tomadores de decisdo po-
dem ter impacto significativo e sistemdtico na preferéncia pelo risco (Tversky & Kahneman, 1974;

Loewenstein, 1988).

Nas decisdes de negdcios, os horizontes temporais sdo de suma importancia. As organizacdes pre-
cisam equilibrar objetivos de curto prazo com o desenvolvimento de capacidades que lhes permi-
tam alcancar uma vantagem competitiva sustentdvel e crescimento de longo prazo (Laverty, 2004;

Flammer & Bansal, 2017).

Grande parte desta literatura explora como as organizagdes conceituam, experimentam e gerenciam
a questdao da temporalidade e principalmente das trocas intertemporais e orientagdo temporal dos
gestores. As organizagdes podem diferir em sua profundidade temporal (a curto e a longo prazo),
visto que algumas organizagdes tendem a planejar muito no futuro, enquanto outras planejam pra-

zos muito mais curtos (Laverty, 2004; Flammer & Bansal, 2017).

A orientacdo temporal de uma organizagdo pode ser curta ou longa: decisdes estratégicas com ori-
entagdo de curto prazo enfatizam a eficiéncia, enquanto decisdes com orientacdo de longo prazo
enfatizam a eficacia (Venkatraman, 1989; ?, ?; Flammer & Bansal, 2017). Embora a eficacia e a
efici€éncia possam ndo ser mutuamente exclusivas, elas geralmente refletem prioridades estratégicas
diferentes e exigem processos organizacionais que se adaptem a realidade escolhida pela organiza-

cdo (Prahalad & Hamel, 1994).

Existem vérios estudos que apontam que executivos sacrificariam projetos com valor presente li-
quido positivo caso houvesse possibilidade de ndo atenderem as expectativas do trimestre. Ainda
os gestores tendem a aumentar os ganhos de curto prazo quando estdo perto de ndo atingirem as

expectativas dos analistas (Degeorge, Patel, & Zeckhauser, 1999; Graham & Harvey, 2005).

Assim, a tendéncia para o curto prazo pode ser atribuida a (i) comportamento miépico no nivel

individual e (ii) condi¢des organizacionais. Os individuos sdo “descontos hiperbdlicos”, preferindo
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recompensas de curto prazo a recompensas de longo prazo, mesmo que estas sejam substancial-

mente mais altas (Loewenstein, 1988; Flammer & Bansal, 2017).

No contexto gerencial, a preferéncia por resultados a curto prazo é reforcada pela pressao do mer-
cado a curto prazo, evidenciados pelos incentivos aos gestores serem geralmente direcionados para
"parecerem bons no curto prazo". Em particular, preocupacdes com a jornada da carreira, remu-
neragdo de curto prazo cada vez mais atrativas, pressdo do mercado por resultados (principalmente
trimestrais divulgados) ou exceder as previsdes de lucro de analistas. Ainda, executivos que favo-
recam projetos que valham a pena no curto executado a custa de projetos de longo prazo conforme

apontado anteriormente por outros autores. (Degeorge et al., 1999; Gibbons & Murphy, 1992).

No entanto, essa abordagem pode ser perigosa, pois a negligéncia de projetos de longo prazo pode
prejudicar a capacidade da empresa de se adaptar e crescer no futuro. Os gestores precisam equi-
librar a necessidade de resultados a curto prazo com o planejamento estratégico a longo prazo.
Isso pode exigir que os executivos sejam capazes de tomar decisdes dificeis que equilibrem as

necessidades imediatas da empresa com suas metas de longo prazo.

Além disso, é importante que os incentivos financeiros sejam alinhados com as metas de longo
prazo da empresa, incentivando os gestores a adotar uma abordagem estratégica de longo prazo.
Por exemplo, bonus baseados em metas a longo prazo, como o crescimento sustentdvel da receita
ou o aumento da participacdo de mercado, podem incentivar os gestores a tomar decisdes que levem

em consideracdo as implicacdes a longo prazo de suas agdes.

Em resumo, a preferéncia dos gestores por resultados a curto prazo dados os problemas de agén-
cia derivados da separacdo dos diretos de propriedade ser um desafio significativo para a gestao
empresarial. Os gestores precisam equilibrar as necessidades imediatas da empresa com as metas
estratégicas de longo prazo e tomar decisdes informadas que beneficiem as organizacdes, garan-

tindo sua sobrevivéncia.
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3 Horizonte e Controle em outros arranjos organizacionais: co-

operativas

E possivel identificar que a maior parte da teoria acerca de direitos de propriedade e relacdes de
ageéncia foi desenvolvida para as IOFs, que sdo as organizacdes orientadas ao atendimento e a
separagdo entre shareholders e gestores. Esse frame se aplica principalmente as empresas, tanto de
capital aberto quanto fechados, na medida que sua funcao-objetivo € definida como a maximizagao

da riqueza dos shareholders*.

E nas organizacOes em que os stakeholders possuem forcas quase que semelhantes as dos sha-
reholders? Ou melhor, as organiza¢des em que os nao hd restrigdes de distribui¢do, auséncia ou ma

distribui¢do dos direitos de propriedade entre os stakeholders?

Organizacdes com a estrutura de direitos de propriedade distintas as IOFs, como por exemplos as
organizacOes nao-governamentais (ONGs) e cooperativas, existem na economia € sempre se envol-
veram em atividades significativas para a sociedade. Ainda, tem assumido crescente importancia
no contexto politico e social tanto no Brasil quanto no mundo. Sua caracteristica distintiva é que,
em um grau ou outro, ndo seguem o nexo original entre o direito ao controle residual inerente a
propriedade e o exercicio de direitos de controle efetivos sobre os quais se baseia a maioria das
teorias das organizacdes ligadas a estrutura organizacional (Hansmann, 1988, 2009; Cordery &

Howell, 2017).

A separabilidade dos direitos de propriedade e controle é comumente assumida na teoria e na
pratica das organizagdes democraticas. Na teoria politica, firmas democraticas sdo geralmente
definidas como aquelas cuja governanca é organizada de modo que aos stakeholders sejam alocados
maiores direitos de controle sobre a administracdo, sem necessariamente aportes de capital e/ou

outra forma de investimento (Gonzalez-Ricoy, 2018).

No sentido estrito do conceito, organizagdes democrdticas seriam formadas por trabalhadores que

ao entrar na sociedade adquirem os direitos de controle e de receber os beneficios da organizacao,

“Essa visdo de fungio-objetivo é considerada nesta pesquisa ainda como mainstream
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participando ativamente da gestdao da organiza¢ido como forca de trabalho, principalmente nos casos
em que a concretizacao da posse (ownership) nao € caracterizada pelo aporte financeiro (Gonzalez-

Ricoy, 2018).

Ao falar dos diretos de controle e de retorno, Fama e Jensen (1983b) descrevem, conforme ja apre-
sentado anteriormente neste trabalho, as categorias de distribuicao/alocacdo destes direitos, o que
define o tipo de estrutura organizacional de cada nexo de contratos encontrados na economia. As-
sim, além de citarem os tipos estruturais mais comuns, com separa¢do efetiva de controle, decisdao
e distribui¢do ilimitada de resultados, os autores aplicam em seu trabalho o framwork para descre-
ver as estruturas organizacionais nao-IOFs: as que ndo teriam essa mesma "regra"de distribuicao,
tais como as organizacdes chamadas mutualisticas em que os clientes sdo os portadores de risco
residual, podem ser exercidos por cada titular de sinistro resgatando seu sinistro, e as associacoes

profissionais (como € encontrado no Brasil).

Falando especificamente das associacdes profissionais, estas poderiam garantir a protecao da res-
ponsabilidade limitada associada as empresas controladas pelos acionistas, mas, mesmo assim,
ainda dependem dos membros como residual claimers para disciplinar a tomada de decisdo. Ainda,
a separagdo entre controle e tomada de decisdo ( entre direito ao controle e gestdo) proposta por
Fama e Jensen despertou acentuadamente a necessidade de alinhar os vdrios contratos de agéncia
para os diversos interesses pecunidrios dos "verdadeiros'portadores de riscos residuais (Cordery &

Howell, 2017).

Em contrapartida, no entanto, Hansmann (2009) sustenta que os proprietdrios da empresa serao os
proprietarios (patrons) com os mais baixos custos combinados de propriedade e da contrapartida
de contratacdo de mercado. Os custos de propriedade, neste caso, sdo principalmente os custos
internos associados a separagdo de riscos, controle e de tomada de decisdes. Ja os custos de contra-
tacdo no mercado sdo principalmente definidos por serem os custos de transa¢do no mercado com
entidades internas (por exemplo, mao-de-obra) e externas (por exemplo, fornecedores, clientes).
Hansmann (2009) defende ainda o conceito da empresa como uma fic¢do juridica que separava os
clientes em consumidores e fornecedores de mado de obra, materiais e capital (patrimonio e divida),

evidenciando uma visao multifacetada de propdsitos (servir aos diversos stakeholders para essas
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organizag¢des (Hansmann, 1988, 2009; Cordery & Howell, 2017).

Nesse sentido, as organizagdes que possuem restricdes aos seus residual claims originadas pela nao
distribui¢do de resultados surgiriam endogenamente quando os custos de manutencao dos interesses
individuais de propriedade superassem os custos de rentncia a esses interesses. Em vez disso, essas
firmas contariam com individuos vinculados apenas por deveres fiducidrios (como integralizacao

de capital, etc.) para assumir o controle da organizacao (Hansmann, 2009).

Principalmente nos dltimos anos, os governos (que indiscutivelmente possuem estruturas organiza-
cionais menos padronizadas de alocacdo de direitos de controle e distribui¢do de resultados) vem
experimentando uma variedade de arranjos institucionais para garantir a prestacdo de servicos a
populacdo como parcerias publico-privadas, contratos de concessao, firmas de economia mista, en-
tre outros arranjos organizacionais (Thornton & Cave, 2010; Iossa & Martimort, 2016; Cordery &
Howell, 2017) justamente com organizagdes ndo IOFs dada a semelhanca estrutural dos contratos

dessas formas organizacionais e de suas razdes de existéncia (Thornton & Cave, 2010).

Ainda, os formuladores de politicas e reguladores também precisam estar cientes das consequéncias
de efici€ncia desses arranjos, visto que o crescente interesse nessas organizagdes levanta a questao
de como IOFs deveriam estruturar suas transagdes e relacdes com esses outros arranjos organizaci-
onais e como as proprias entidades ndao-IOFs e seus stakeholders deveriam estruturar seus arranjos
de governanga para alcancar seus resultados individuais e conjuntos (Thornton & Cave, 2010; lossa

& Martimort, 2016; Cordery & Howell, 2017).

O frame de governanca das organizacdes que ndo sido IOFs leva em consideracao tanto as dimensoes
de separagdo/dispersdo de controle entre os diversos shareholders especializados em tomar risco
quanto dos stakeholders especializados na gestdo. Aqui a tomada de decisdo € dissociada nesses
dois papeis. Também nessas organizagdes as forcas que equilibram a tomada de decisdo podem ser

alocadas entre os stakeholders, mesmo que informalmente, conforme a figura 2 apresenta.

Assim, nas organizagdes onde o risk bearing é irrestrito e especial, para garantir sua continuidade,
os mecanismos de incentivo e monitoramento dos gestores deveriam ser diferentes das IOFs, man-

tendo o equilibrio de todos os interessados, mas até ao ponto em que sua utilidade marginal provida
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Figura 2: Arranjos organizacionais ndo IOFs

Cordery e Howell (2017)

pela alocag@o do poder decisdério em suas maos seja maior que o custo marginal de ser o decisor

(Fama & Jensen, 1983b; Reynolds et al., 2006; Cordery & Howell, 2017).

Sendo os mecanismos de incentivo € monitoramento diferentes para ndo IOFs e considerando as
caracteristicas dos direitos de propriedade, seria esperado entdo que existisse diferentes recomen-
dagdes para mitigar os problemas do tipo I e do tipo II, principalmente pela caracteristica das estru-
turas internas encontradas nas organizag¢des nao IOFs. Neste sentido, seria plausivel compreender
que, no limite, estas organizacdes sobrevivem apesar dos problemas do tipo I e do tipo II. Ou até
que em algumas delas, o problema II poderia ndo ser um problema, mas sim parte da caracteristica

da organizacao.

Assim, esta pesquisa escolheu um dos modelos de organiza¢do econdomica ndo-IOFs: o caso das
cooperativas. OrganizacOes que possuem peculiar alocacdo dos direitos de propriedade e diferentes
caracteristicas e, seus mecanismos de coordenagdo e de monitoramento da tomada de decisdo que

impactam sua sobrevivéncia.
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3.1 Organizacoes cooperativas

As sociedades cooperativas sdo caracterizadas principalmente como uma reunido de individuos que
desejam obter beneficios que ndo obteriam se agissem individualmente; A chamada agdo coletiva

(Staatz, 1987; Hansmann, 1988, 2009).

Cooperativas sdo estruturas organizacionais complexas que desempenham diversas fungdes e t€ém
como objetivo principal atender as necessidades e interesses de seus membros. Diferentemente das
empresas ndo cooperativas, as cooperativas nao t€ém um objetivo unico, podendo desempenhar uma
variedade de func¢des, como produgdo, comercializacdo, prestacdo de servicos, entre outras. No
entanto, a igualdade no direito de controle pode gerar conflitos entre os membros, uma vez que
cada um possui objetivos e interesses individuais. Isso pode levar a desalinhamentos significativos
de interesses na cooperativa, dificultando a defini¢do de objetivos e tomadas de decisdo coletivas

(Royer, 2014).

Para Bialoskorski Neto (2007, 2012) a criacdo de uma cooperativa € baseada em duas funcdes-
objetivo fundamentais. A primeira delas consiste em distribuir os resultados financeiros aos seus
membros ao final do periodo contdbil, em forma de dinheiro. J4 a segunda fung¢do-objetivo € prestar
servigos aos cooperados, com o objetivo de enfrentar as falhas de mercado e maximizar o bem-estar

dos associados por meio da prestagdo de servigos.

Por fim, Barton (1989) afirma que as organizacOes cooperativas se diferenciam de outras organi-
zacOes econdOmicas pela caracteristica Unica de seus proprietdrios, que ao entrarem na sociedade
por meio da aquisi¢do dos direitos de propriedade também tornam-se, usudrios de sua estrutura
cooperativa. Essa caracteristica leva as cooperativas a distribuir resultados liquidos em duas di-
mensdes: proprietarios e usudrios, o que € diferente das IOFs que distribuem os resultados somente

via dividendos.

A dupla condi¢do dos membros (usudrios e proprietdrios) direciona o entendimento de uma coo-
perativa como um negocio operado para gerar beneficios aos membros por meio de transacdes de
mercado e também através da distribuicdo de ganhos em relagdo a essas transacdes. Por outro lado,

os membros tém a responsabilidade de pagar o capital e também exercer seu direito de controle
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adquirido ao se tornar cooperado (Bialoskorski Neto, 2012; Barton, Boland, Chaddad, & Eversull,
2011).

Assim, a cooperativa deve ser rentdvel, gerar e distribuir beneficios aos seus proprietarios por
meio de atividades que maximizem o bem-estar dos associados. A sociedade pode maximizar
o bem-estar do membro prestando servigos, pagando melhores precos pela produgdo entregue e
distribuindo os resultados obtidos na propor¢ao do volume de transacdes que os membros realizam

na organizac¢do (Bialoskorski Neto, 2012; Barton et al., 2011).

O frame tridimensional resultante, baseado nos modelos proposto por Cordery e Howell (2017)
considera a dimensdo da caracteristica mercadoldgica das organizagdes ndo tradicionais: as organi-
zacdes voltadas a atender o consumidor final por meio de servicos ofertados (chamadas de organi-
zacOes de prestacao de servicos nesta proposta) e as organizacdes voltadas a atender o consumidor

da ponta produtiva da cadeia de producao.

Ainda, a separacao do processo decisorio estaria classificada de acordo com a limitacao da defini¢dao

dos shareholders, conforme a figura 3 apresenta.

Residual Assets
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Figura 3: Formas organizacionais considerando cooperativas e organizacdes sem finalidade de lucro (Non-
profit).
Cordery e Howell (2017)

Para os autores, nessas organizacdes a alocacio de diretos decisdrios totalmente desatrelado de
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participacdo de shareholders, se aproximando do modelo de gestdo de stakeholders apresentado
e por Freeman (1994) e aprofundado por muitos pesquisadores (T. Donaldson & Preston, 1995;
Freeman, 1999; Agle et al., 2008). Ainda, o direito ao residuo ndo € reivindicado por detentores do

direito de controle residual.

Entretanto, a dupla condi¢do estd alinhada a algumas caracteristicas peculiares dos direitos de pro-
priedade nessas organizacgdes tais como: (a) ndo transferéncia a outras pessoas; (b) direto ao resgate
do capital investido; (c) capital dividido igualitariamente em quotas-partes; (d) direito a voto nao
atrelado a quantidade de capital de cada cooperado (principio de "um homem, um voto"); (e) dis-
tribui¢do do resultado liquido proporcionalmente ao uso, ou seja, € atrelado ao montante das tran-
sacdes econdmicas que o associado realiza com a organizacao e; (f) regras de entrada, restringindo

o livre ingresso na sociedade (Costa et al., 2012).

Por essas caracteristicas, as sociedades cooperativas deveriam ser vistas como arranjos organizacio-
nais singulares, criando um contraste considerdvel com as organiza¢des de outras naturezas, sendo
necessario investigar os impactos dessa singularidade sobre diferentes instrumentos da gestao e,

principalmente, na sobrevivéncia delas (Chaddad, 2012).

De acordo com Cook (1995) o duplo papel do membro e as caracteristicas peculiares dos direitos
de propriedade seriam a raiz principal de uma méa defini¢do destes, ocasionando complexidade e
maiores custos de transacao do que os encontrados em outros tipos de organizagdes econdmicas.
Ainda, essa ma definicdo dos direitos levaria a conflitos, ou aos problemas que Cook define:
problemas de horizonte; free rider; custos de influéncia, problemas de controle e problemas de

portfélio.

Dentre estes cinco problemas apontados por Cook (1995), dois em particular podem ter influéncia
direta na continuidade das organiza¢des cooperativas: o problema de horizonte, caracterizado pela
diferenca temporal entre investimento e retorno do associado e o problema de controle, caracteri-

zado pelos problemas da delegacdo do direito ao controle presentes também nessas organizagoes.

O problema do horizonte ocorreria porque o retorno a um membro do fluxo de caixa de um ativo

(o desenvolvimento de um novo produto, por exemplo) é menor do que a vida ttil do membro,
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de modo que ele ndo se sinta encorajado a fazer investimentos maiores. Assim, o crescimento/-
continuidade da sociedade cooperativa poderia ser comprometido, uma vez que ndo hd incentivos
para que os membros garantam investimentos de longo prazo, devido a diferenca de tempo entre a

realizacdo do investimento e o usufruto de seu retorno (Porter & Scully, 1987; M. L. Cook, 1995).

Além disso, para a gestdo, o problema do horizonte poderia aumentar os pagamentos de curto prazo
aos membros e acelerar os resgates de acdes, o que aumenta a retencdao de lucros (M. L. Cook,
1995). O resultado desse descompasso de horizonte poderia ser o sub-investimento em ativos ou
investimentos em ativos que geram beneficios de curto prazo, mas ndo os beneficios de longo prazo
necessarios para manter a cooperativa eficiente e vidvel (Giannakas, Fulton, & Sesmero, 2016; Rey

& Tirole, 2007; Porter & Scully, 1987).

Ja o problema do controle ocorre com a dificuldade em assegurar que a gestao siga o interesse dos
proprietarios (Jensen & Meckling, 1976). Apesar de ser o problema classico de interesse das teo-
rias norteadoras dos estudos em governanca das organizagdes econdmicas, o problema do controle
€ potencializado pelas caracteristicas peculiares dos direitos de propriedade das cooperativas, prin-
cipalmente que estes ndo podem ser comercializados em mercado, portanto ndo hé pressdo externa

na gestao dessas sociedades.

Esta separacdo muitas vezes recomendada pela literatura (Fama & Jensen, 1983b) faz com que
existam diferentes desenhos organizacionais que as cooperativas podem adotar. Chaddad e Cook
(2004) exploram em seu trabalho algumas formas organizacionais em relac¢io a separacao dos di-
reitos de propriedade das cooperativas, formas estas também exploradas no trabalho de Chaddad e
[liopoulos (2013) que procuram caracterizar as cooperativas de vdrias regides do mundo em mode-
los organizacionais. Na figura 4, encontram-se as formas organizacionais das cooperativas segundo

a classificacdo de Chaddad e Iliopoulos.

Tendo por base os modelos sugeridos por Chaddad e Iliopoulos, € possivel olhar para as coopera-
tivas brasileiras, realizando um paralelo para classificacdo. A legislacdo brasileira (exemplificada
pela Lei n. 5764/76, chamada de Lei das Cooperativas) veda a participagdo de ndo membros nos

Conselhos de Administracdo nas organizagdes € atribui a decisdo sobre a distribuicdo dos resul-
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Figura 4: Estruturas organizacionais adotadas pelas cooperativas.
Chaddad e Iliopoulos (2013)

tados (as chamas sobras) as assembleias gerais, conferindo ao membro o direito de influenciar
algumas tomadas de decisdes estratégicas que, nas IOFs, sdo atribui¢des do Conselho de Adminis-
tracdo e também a forma de utilizagdo das sobras. (Brasil, 1971; M. Cook, Iliopoulos, & Chaddad,
2004). Ainda, a 5.764 ndo permite que a separagdo entre propriedade e gestdo seja completa para
estas organizacdes no Brasil, visto que é vedada a participag¢do de individuos ndo cooperados nos

Conselhos de Administragcdo (Brasil, 1971).

Entretanto, embora cooperativas que operam nos sistemas agroalimentares dificilmente sejam es-
truturas complexas, dadas as caracteristicas da organizac¢do do agronegdcio brasileiro, existem coo-
perativas que possuem maior complexidade devido a atividade que realizam, sofrendo fiscalizagdo
governamental justamente por prestarem servicos essenciais para a economia nacional, como no
caso das cooperativas de trabalho médico e de satide e cooperativas de crédito (Zylbersztajn, 1994).
Assim, o grau de complexidade parece ser determinante para o tipo de estrutura de governanca que
uma cooperativa adota (Chaddad & Iliopoulos, 2013), ainda mais para cooperativa atuantes em

setores que possam demandar maior complexidade estrutural.
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Outro ponto de crucial discussdo no problema do controle considerando uma caracteristica comum
as cooperativas brasileiras, € o envolvimento/a escolha de um cooperado que também participa da
gestdo da cooperativa, o ja caraterizado problema de agéncia do tipo II, implicando em ter um
agente possuidor de direito sobre o residuo tomando decisdes executivas, resultando assim em uma

nao-separacao entre propriedade e controle dentro dessas organizagdes.

Seja em termos de informacao privilegiada, seja em poder de tomar decisdes que beneficiariam ape-
nas uma parte dos associados, o cooperado-gestor poderia maximizar sua propria funcdo-objetivo
sobre o bem-estar da sociedade - o que caracteriza o comportamento oportunista, ou melhor, o pro-
blema de agéncia do tipo I e também o problema de agéncia do tipo II, visto o beneficio privado
de se estar no controle quando se é cooperado-gestor (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen,
1983a). Assim, o membro-gestor pode utilizar seu poder decisorio para atuar oportunisticamente

para seus proprios beneficios em vez da maximizacédo coletiva de todos os membros da cooperativa.

Quando da existéncia de um cooperado-gestor nas organiza¢des cooperativas, os problemas de con-
trole I e II podem surgir conjuntamente com o problema do horizonte, uma vez que o administrador-
membro pode se beneficiar do seu acesso a administracdo exercendo sua visdo curto-prazista de
descasamento entre o investimento realizado na integralizacao do capital e a percep¢do do retorno

deste montante no periodo de associacdo deste membro.

Segundo Zylbersztajn (1994) seria plausivel considerar que o esfor¢co de um cooperado para as-
sumir a lideranca de sua cooperativa é estimulado pelo nivel de risco assumido a partir de seus

direitos sobre o residuo ou pelas remuneracdes direta e indireta associadas ao cargo.

Por um lado, a proximidade do cooperado das agcdes de gerenciamento pode trazer importante
retro-informacdo para os passos de iniciacdo e ratificagdo. Por outro, em estruturas complexas, a
separagdo incompleta impde problemas tipicos de grandes cooperativas que se refletem nas formas

de organizacdo desses empreendimentos,ameacando sua sobrevivéncia (Zylbersztajn, 1994).

Uma orientagdo de curto prazo pode trazer consequéncias futuras a estabilidade e continuidade da
cooperativa, visto que o cooperado-gestor pode “consumir” esta estabilidade futura distribuindo

beneficios no curto prazo além do que seria recomendado para garantir sua continuidade. Tal
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atitude proporcionaria um beneficio privado desta distribuicdo “sem limites” de resultados por este
associado-gestor, mesmo que a cooperativa tenha mecanismos de monitoramento e incentivos desta

gestao.

Considerando entdo os problemas da ma definicdo dos direitos de propriedade nas organizacOes
cooperativas, suas caracteristicas e diferenciacdo a luz da teoria de separacdo entre propriedade e
gestdo, um dos primeiros objetivos do presente trabalho foi o de se investigar se a sobrevivéncia
das cooperativas poderia ser diminuida quando da presenca de membros envolvidos na gestdo, ja
que o associado-gestor poderia usar seu poder decisdrio para tomar decisdes com uma orientacao
que va de encontro com a garantia da sobrevivéncia da cooperativa - ou seja, uma orientacao de

curto prazo.

Com essa caracteristica, os gestores das cooperativas possuem a prerrogativa de usar de seu be-
neficio privado ao controle para tomar decisdes que gerem beneficio a si proprio, principalmente
olhando o horizonte individual de permanéncia tanto dentro da cooperativa quanto na gestdo, dado
os mecanismos de governanga encontrados nas cooperativas que sao derivados do problema do
controle e que poderiam potencializar o problema do horizonte, acarretando em extragdo de quase-
renda dos outros associados que ndo estdo na gestdo, visto que o custo do beneficio privado ao
controle € compartilhado com todos os membros (Jensen & Meckling, 1976; Milgrom & Roberts,

1992; M. L. Cook, 1995).

Também, segundo Zylbersztajn (1994) seria plausivel considerar que o esforco de um cooperado
para assumir a lideranca de sua cooperativa € estimulado pelo nivel de risco assumido a partir de
seus direitos sobre o residuo, visto que tanto resultados positivos quanto negativos sdo repartidos a

todos os membros proporcionalmente ao volume transacionado.

Embora a literatura recomende a separagdo, ¢ de conhecimento tanto da literatura quanto da pratica
de que as cooperativas brasileiras possuem cooperados envolvidos nas atividades de gestdo. Duas
evidéncias ilustram essa situacdo: Costa, Chaddad e Azevedo (2013) encontraram que 67% das co-
operativas agricolas do Estado do Parand ndo separam a propriedade da gestdo . J4 o Observatério
de Cooperativas (OBSCOOP) da Universidade de Sdo Paulo (USP) constatou que, em média, o

nivel de independéncia do conselho em cooperativas agricolas e cooperativas de crédito do Estado
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de Sdo Paulo era, em média, 0,4, o que significa que nessas cooperativas 40% dos membros do
Conselho de Administracdo tinham cargos de gestdo®. Ainda, nas cooperativas de crédito brasilei-
ras todos os colaboradores s@o cooperados (isso inclui os membros de diretoria executiva), visto

que recebem remuneracao pecunidria via cooperativa.

O principal argumento das cooperativas € de que o cooperado que tenha funcio executiva, ou me-
lhor quando da existéncia do problema do tipo II, utilizaria seu poder decisério para ndo expropriar
os outros cooperados e teria maiores incentivos em gerar mais servicos e distribui¢do de sobras por

ser beneficiado diretamente quando do atingimento das metas.

Ainda, Hillier et. al. (2008) afirmam que existem diferencas de certa forma filosofais entre as
institui¢des financeiras ndo cooperativas e as cooperativas de crédito, visto que nas cooperativas
ha o desenvolvimento de uma colaboragdo miutua, tendo como finalidade a prestacdo de servicos
aos associados, baseando-se no tratamento equitativo aos membros - ou seja - ha diferenca en-
tre as fungdes-objetivos desses dois exemplos de organizagdes econOmicas atuantes no mercado

financeiro.

Assim, um cooperado na gestdo ndo se utilizaria do seu poder discriciondrio para expropriar ri-
queza dos outros associados e/ou comprometer o futuro da organizacdo cooperativa. Ou seja, os
problemas do tipo I e II poderiam ndo ser considerados como problemas ou seriam menores para
organizacdes cooperativas. Portanto, a principal proposicdo desta pesquisa é: nas cooperativas

brasileiras os problemas de controle ndo influenciariam sua sobrevivéncia.

3.2 Cooperativas de crédito

A partir da publicacdo da Resolugdo n° 4.434/2015 do BACEN (um marco para a regulamentagao
e ordenamento para as cooperativas de crédito no Brasil) foi estabelecida a obrigatoriedade da
existéncia de sistema de governanca corporativa que permite a gestao eficiente dos riscos e assegura

a transparéncia na prestacdo de contas aos cooperados e as autoridades reguladoras.

SDados de dezembro de 2017, portanto as cooperativas ainda estavam se adaptando a regulamentagio de 2015
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Uma das diretrizes estabelecidas na resolucao foi a separacao das fun¢des de administracdo e mo-
nitoramento da cooperativa de crédito. Isso significa que a administracao da institui¢do deve ser
exercida por um Conselho de Administragdo (CA), a gestdo por uma Diretoria Executiva (DE) e a

fiscalizag@o por um Conselho Fiscal (CF).

Assim, pela resolucdo, o CA € responsavel pela definicao da estratégia e da politica de gestdo da
cooperativa de crédito, bem como pela supervisao da DE, que € responsdvel pela execucdo das
atividades didrias da instituicdo, fazendo com que haja efetiva separagcdo das funcdes de gestio e

de monitoramento, mas sem separacao efetiva de propriedade e controle.

O CA € composto por membros eleitos pelos cooperados e deve atuar de forma independente,
tomando decisdes com base no interesse da cooperativa e dos cooperados. A DE, por sua vez, é
responsdvel pela gestdo dos negdcios da cooperativa de crédito, tomando decisdes estratégicas e
operacionais em nome da institui¢do. Ela deve agir em conformidade com o estatuto social e as

normas regulatdrias, visando 2 maximizagao dos resultados e a satisfacdo dos cooperados.

Numa evolucdo do marco legal para estas cooperativas, em agosto de 2022, o governo federal esta-
beleceu a Lei Complementar n° 196, incorporando varia melhorias principalmente de governanca
trazidas pela resolucao 4.434 do BACEN, acarretando na nova Resolu¢do do Conselho Monetério

Nacional (CMN) n° 5.051 que incorpora os aspectos da 196.

Nessa nova resolug@o as cooperativas de crédito devem ter CA, composto de associados eleitos
pela assembleia geral, e diretoria executiva a ele subordinada, entretanto permanece facultada a
constituicao do conselho de administracdo pela cooperativa de crédito cldssica que detiver média
dos ativos totais, nos trés ultimos exercicios sociais, inferior a R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes

de reais) e pela cooperativa classificada como de capital e empréstimo.

Por esta nova resolucio aparentemente existird 2 tipos de governanca para as cooperativas de cré-
dito a partir de 2022: as Cooperativas com separacao entre as decisoes e propriedade e de controle
(CA e DE) e Cooperativas sem separagdo (Somente com DE). Por ser uma resolu¢do nova, seus

efeitos nas cooperativas comecam a ser percebidos visto que exigem adequacdo dos estatutos e
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estruturas de governanga das cooperativas cldssicas e de capital e empréstimo®.

3.2.1 Estrutura organizacional das cooperativas de crédito brasileiras

Levando em consideracdo este novo marco legal, é possivel descrever as caracteristicas estruturais
das cooperativas de crédito brasileiras sob o ponto de vista tanto de governanca quanto dos sistemas
gerenciais (Bialoskorski Neto, Barroso, & Rezende, 2012). Assim como Bialoskorski, Barroso e
Rezende (2012) propuseram, este trabalho também utilizou os atributos dos custos de transacao
(risco, especificidade e incerteza) para demonstrar e ilustrar as possiveis estruturas organizacionais

das cooperativas de crédito brasileira.

Seguindo o que legislacdo estabelece, poderiam existir dois modelos (M1 e M2) possiveis de es-
trutura organizacional: o modelo em que ndo existe Conselho de Administracao e todo o processo
decisorio fica alocado na Diretoria Executiva (M1). O segundo modelo leva em consideragio que
existe o Conselho de Administracdo que delega as decisdes de gestdo a uma diretoria executiva,
sendo que os membros do Conselho nao podem fazer parte da Diretoria (M2). A ilustracdo destes
modelos e seus atributos baseados na perspectiva dos custos de transacdo em termos do caminho

da informagdo nas estruturas cooperativas encontra-se na figura 5.

6As cooperativas de crédito sdo classificadas pelo BACEN em trés tipos: plenas, cldssicas e capital e empréstimo.
Plenas podem atuar em qualquer tipo de atividade bancdria, cldssicas possuem restricdes quanto a atuacdo com mo-
eda estrangeira e derivativos e as capital e empréstimo que realiza operacdes de empréstimo apenas com recursos
integralizados pelos associados.
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Figura 5: Estruturas organizacionais das cooperativas de crédito brasileiras considerando os atributos essen-
ciais do fluxo da informacdo
Construida pela autora baseada em Bialoskorski, Barroso e Rezende (2012), p.85

Ao contrario do que Bialoskorski, Barroso e Rezende (2012) colocam, para as cooperativas de cré-
dito os atributos sdo diferentes justamente pela prética de tornar 100% do corpo de colaboradores e,
consequentemente os gestores, cooperados. Neste sentido, os problemas de controle sao diferenci-
ados e possuem resultados diferentes em termos de especificidade do recurso humano da estrutura

organizacional, risco dos decisores e assimetria informacional.

Considerando os problemas de controle adicionalmente com a estrutura particular de governanca e
a complexidade contratual especifica das cooperativas de crédito no Brasil, estes problemas possi-
velmente podem ser potencializados pela existéncia da figura dos proprietarios-gestores, exigindo
estruturas de controle gerencial especificos e diferentes, a fim de minimizar os problemas e garantir

um horizonte de longo prazo para estas organizagoes.

Assim, a presente pesquisa se propds a investigar se nas cooperativas de crédito brasileiras os
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problemas de controle poderiam comprometer ou nao a sobrevivéncia dessas organizacdes econo-

micas.

3.2.2 Proposicoes

No caso das cooperativas de capital e empréstimo, a teoria acaba trazendo um arcabouco para jus-
tificar a delegacdo parcial ou nao delegacdo dos diretos decisérios para uma DE, visto que uma
estrutura organizacional maior poderia acarretar em custos ainda maiores de governancga, compro-
metendo a efici€éncia da cooperativa (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983b; Jensen,
2005). Conforme Trindade e Bialoskorski Neto (2014) encontraram que estes custos estavam

proximos a rentabilidade de uma cooperativa de crédito, o que poderiam ser considerados altos.

Ja para cldssicas (nas pequenas em termos de tamanho do patrimdnio), a nao delegacao pode acar-
retar no problema do tipo I, assim como nas cooperativas plenas, mais complexas em termos de
atividades realizadas e servigos ofertados, portanto investigar a influéncia da ndo separacdo no

horizonte dos subtipos de cooperativas de crédito também parece ser de interesse.

Considerando entdo as cooperativas de crédito do tipo capital e empréstimo e as cldssicas e a
questdo da dualidade dos integrantes do Conselho, o que indica que nessas cooperativas ndo haveria
separacdo do processo decisorio conforme a recomendacio de Fama e Jensen (1983a), a presente
pesquisa apresenta a proposicao a seguir, derivada do objetivo principal de investigar o impacto do

problema do controle no horizonte dessas organizagoes:

Proposicdo 1: Quanto maior a participacdo de membros na gestdo da cooperativa, maior a pro-
babilidade da cooperativa estar envolvida em atividades de curto prazo que possam comprometer

a sobrevivéncia

Conforme citado anteriormente, por default, as cooperativas de crédito brasileiras possuem coo-
perados na gestdo, o que garantiria a existéncia do problema de agéncia do tipo II, e que poderia

acarretar em perdas de riqueza para todos os associados de acordo com a teoria.

Entretanto, existem argumentos das cooperativas e da literatura que apresentam o contraponto de
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que os gestores das cooperativas de crédito brasileiras, apesar de cooperados, decidem com o pro-
posito de garantir a sua continuidade. Evidéncias deste fendmeno foram apresentadas nos trabalhos
de Maia, Bressan e Lamounier (2013) e de Bressan, Bressan e da Silva (2016) que encontraram
evidéncias de que as cooperativas de crédito brasileiras fazem uso da pritica de gerenciamento
para suavizar resultados, o que poderia ser benéfico para as cooperativas e para sua sobrevivéncia.

Assim, a presente pesquisa apresenta uma segunda proposicao derivada do problema principal:

Proposicdo 2: nas cooperativas de crédito brasileiras o cooperado-gestor ndo se utiliza do poder
decisorio para priorizar atividades em beneficio proprio garantindo a sobrevivéncia da coopera-

tiva

4 Metodologia e Dados

Para investigar a relacdo entre os problemas de controle derivados da md defini¢cdo dos direitos
de propriedade e a sobrevivéncia das organizacdes cooperativas de crédito, seguiu-se as etapas
tradicionais de uma pesquisa empirica: defini¢do dos modelos e das varidveis, constru¢do do banco
de dados, defini¢do da amostra da pesquisa, definicdo do modelo empirico e, por fim, defini¢ao e

construcdo das proxies (varidveis) para teste do modelo empirico.

4.1 Modelo e variaveis

Seguindo os passos de constru¢do, o modelo proposto para investigar a relagdo tedrica entre os

problemas de controle e o horizonte das cooperativas € apresentado na equagdo 1 a seguir.

Yie = B + Bj1 X + pis (1)

No modelo, a varidvel dependente Y representa o horizonte das cooperativas, ou seja, a represen-
tacdo do recorte temporal para a sobrevivéncia e as varidveis independentes representam os fatores

que implicam na presenga dos cendrios temporais. Assim, considera-se que as cooperativas pos-
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suem dois possiveis horizontes: (1) horizonte de curto prazo; e (2) horizonte de longo prazo (que
representa a sobrevivéncia das organizagdes cooperativas). Portanto, é considerado duas diferentes

varidveis para representacao de Y.

Para representar entdo os horizontes, foram construidas as proxies para curto prazo (c_prazo) e
longo prazo (I_prazo). As duas proxies foram retiradas a partir do Plano Contébil de Instituicdes
Financeiras (COSIF), que determina os critérios e procedimentos contdbeis, a estrutura de contas
e os modelos de documentos que devem ser obrigatoriamente adotados por todas as institui¢des

financeiras do Brasil.

Para entdo a proxy de curto prazo, a presente pesquisa utilizou a conta "Sobras ou Perdas Acumula-
das"(Conta 6.1.7.00.00-2) para calcular o volume de sobras disponiveis para distribuicdo em cada

periodo estudado.

As sobras disponiveis para distribui¢do sao as sobras efetivamente aprovadas pela Assembleia Geral
(AGO) para distribuicdo aos cooperados no fim do exercicio e funcionam como um indicativo de

boa gestdo para as cooperativas (Barroso, Torggler, Trindade, & Raimundo, 2007).

Ainda sdo utilizadas como mecanismos de incentivos de distribui¢do de resultados para os coo-
perados, o que poderia ser um indicativo de visdo de curto prazo, pois a distribuicdo pode estar
“consumindo” a estabilidade futura da cooperativa para além do que seria recomendado para ga-
rantir a continuidade da organizacdo (Bortoleto, 2015). A equacdo 2 a seguir demonstra como foi

calculada:

c_prazo = sobrasouperdasacumuladas; — sobrasouperdasacumuladas;_1 (2)

Para a proxy do horizonte de longo prazo, ou melhor, da sobrevivéncia, a presente pesquisa utilizou
a conta "Reserva de Lucros"(Conta 6.1.5.00.00-6) que representa a retencao das sobras nas coope-
rativas de crédito. Nesta conta se encontram a reserva legal e as reservas criadas pelas cooperativas
(reservas estatutdrias, reservas para contingéncias, reservas para expansao entre outras). No caso
da presente pesquisa foram consideradas as reservas que nao obrigatdrias, visto que estas poderiam

ter sido distribuidas na forma de sobras para os cooperados. Na equacdo 3 encontra-se o calculo
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detalhado da proxy.

[_prazo = Ai_1+(ReservasparaContingencias + ReservasparaFExpansao+ 3)

+ReservasdeLucrosaRealizar + ReservasEspeciaisde Lucros)

E esperado para essas varidveis um comportamento correspondente entre curto prazo e longo prazo.
Ou seja, é esperado que numa orientacdo de curto prazo, a distribuicdo de sobras seja maior que
a retengdo proporcionalmente ao total de sobras, ao passo que no longo prazo é esperado que a
retencdo das sobras seja maior que a distribui¢cdo. Na continuacdo, um resumo a respeito destas

constatacoes (Equacdes 4 e 5).

Aty (DistribuicaoSobras) - Ay -1 (RetencaoSobras)
SobrasTotais SobrasTotais

“4)

Curto_prazo =

Ay i1 (DistribuicaoSobras)  Ay;—1(RetencaoSobras)
SobrasTotais SobrasT otais

Longo_prazo =

®)

4.1.1 Variaveis explicativas

Conforme apresentado, os problemas de controle (tanto o problema do tipo I quanto do tipo II) de-

veriam influenciar ou o resultado de curto prazo ou a sobrevivéncia das organiza¢des cooperativas.

Problema I

Na literatura, muitos autores contribuiram para o estudo da relacdo entre a dualidade no posto de
presidente do Conselho de Administracdo e de CEO com o desempenho da organiza¢do como, por

exemplo, os trabalhos de Donaldson e Davis (1991), Finkelstein (1994) e Boyd (1995).

Os resultados, na maioria, demonstram uma relacdo negativa entre a dualidade do CEO (Chief

Executive Officer) com o desempenho da empresa e uma relacdo positiva com a Independéncia
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do Conselho, resultados fundamentados pela teoria da agéncia, visto que em organizagdes com
propriedade dispersa (muitos proprietarios) e com governanca complexa € recomendada a separa-
cdo de atividades, ou seja, o responsavel pelas decisdes estratégicas ndo deve ser o mesmo que o

responsavel das atividades de gerenciamento (Fama & Jensen, 1983b).

Canassa (2018) corrobora essa visdo, encontrando um resultado negativo no entrincheiramento nos
cargos de controle e a geragdo de valor para cooperativas, sendo um dos fatores determinantes para

tal entrincheiramento € justamente a dualidade do Presidente do CA e o CEO.

Entretanto, encontra-se alguns precedentes para as cooperativas de crédito brasileiras, primeiro por
algumas condicdes estabelecidas pela legislacdo , facultando as cooperativas de capital e emprés-
timo e as cldssicas com patrimdnio médio abaixo de 50 milhdes de reais a constitui¢do de um

Conselho de Administracao.

Dessa forma, considerando a proposi¢do um do presente trabalho, para investigar a ndo separagao
da propriedade e do controle, a proxy utilizada foi uma varidvel bindria da existéncia ou ndo de

Conselho de Administracio na cooperativa.

Problema II

A variavel pensada para testar o problema do tipo II foi o que é chamado de gerenciamento de
resultados (GR): uma das manifestacdes do poder discriciondrio definido como a situacdo em que
o gestor faz escolhas discriciondrias como objetivo de maximizar sua propria utilidade, impac-
tando no resultado final da organizacdo (Healy & Wahlen, 1999; Paulo, 2007; Hillier, Hodgson,
Stevenson-Clarke, & Lhaopadchan, 2008; Martinez, 2013). Sob o ponto de vista dos direitos de
propriedade, o gerenciamento de resultados seria o poder discriciondrio dado ao gestor da coope-

rativa, no uso do seu direito de controle, para determinar o horizonte temporal da organizagao.

A literatura acerca de gerenciamento de resultados € vasta e apresenta diversas formas de identifi-
ca¢do e mensuragao do gerenciamento de resultados. Bortoleto e Costa (2015) traz as principais
formas de identificacdo e de cdlculo dos tipos de gerenciamento que podem ser separados em ge-

renciamento dos accruals contdbeis e gerenciamento das atividades operacionais. Ainda encontrou
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que s cooperativas agropecudrias realizam gerenciamento via atividades operacionais e nio via

accruals.’.

Theodoro, Bonacim e Costa (2021) utilizando a Benford’s Law para identificar as cooperativas de
crédito brasileiras que possivelmente estariam incorrendo em gerenciamento de resultados, gerando
uma lista consistente de cooperativas de crédito que requerem vigilancia e/ou investigacao mais
intensa. Ainda, identificaram que as mudancas na legislacdo observadas desde 2015 ajudaram a

reduzir os incentivos para gerenciar resultados e/ou cometer fraudes nessas organizacoes.

Portanto hd evidéncias de que dois dos maiores ramos de representacdo das cooperativas brasileiras

(agropecudrio e crédito) incorrem em gerenciamento de resultados.

Para o presente trabalho que trata especificamente das cooperativas de crédito, foram consideradas
algumas proxies para calcular o gerenciamento de resultados ja presentes na literatura a respeito do
tema. A tabela 1 traz um resumo das proxies utilizadas na literatura para identificar o Gerencia-

mento de Resultados adaptado de Theodoro, Bonacim e Costa (2021) .

Variavel Conta COSIF Trabalhos que Utilizaram
glliré;sl()))Operacional 71.0.00.00-8 Eiﬁ?‘;_( 2?8(82)(,)13;))rster (2006) e
Operscional (CFO) 11100009 (o Gote)

Provisdes para Créditos
de Liquidacdo Duvidosa 1.6.9.00.00-8
(PCLD)

Maia et al. (2013) e
Bressan et. al. (2016)

Tabela 1: Proxies para GR em instituicdes financeiras
Adaptado de Theodoro, Bonarim e Costa (2021)

Olhando para as varidveis elencadas pelas pesquisas é possivel fazer uma paralelo com o modelo
de Roychowdhury (2006) de estimacao do gerenciamento de resultados por decisdes operacionais.

Assim o presente trabalho parte deste modelo para a construcio da proxy da varidvel explicativa.

O modelo proposto toma por base o que é chamado na literatura de niveis anormais do que seria

"Para maior entendimento e aprofundamento no tema, acessar o trabalho completo de Bortoleto (2015)
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esperado para atividades operacionais. A constru¢do do racional enuncia que o Total de Atividades
Operacionais (TAOP) € a soma da parte nao discriciondria - a parcela que nao ha GR (NDAOP) e a

parcela discricionaria (DAOP). Assim tem-se que TAOP = NDAOP + DAOP.

Muitos dos estudos que tratam de gerenciamento fazem uso de regressdo para estimar a parte dis-
criciondria do total das atividades (seja via accruals, seja via operacional), resultando na equacao
6:

TAOP; = a+ B Xy + €it (6)

Em que:
T AO P,= atividades operacionais totais em t
X,t= fatores operacionais ndo discriciondrias em t

e;s=parte discriciondria das atividades operacionais em t

O modelo de Roychowdhury (2006) considera que as atividades operacionais seriam compostas
por dois grupos de atividades: (a) Custos de Producao, (b) Gastos com despesas administrativas e
pelo (c) Fluxo de Caixa Operacional. Portanto a estimagdo consiste em estimar trés regressoes para

(a), (b) e (c), obter o residuo das trés estimagdes (parte discriciondria) e somé-los.

Em se tratando de institui¢des financeiras, as atividades principais do negdcio ndo sdo identificadas
como atividades de produgdo, mas sim com a prestacdo de servicos financeiros. Desta forma,
a presente pesquisa considerou como proxy para producdo no modelo a despesa com provisoes
para créditos de liquidacao duvidosa (PCLD) representada pela conta 1.6.9.00.00-8 do COSIF -

"Provisdes para Operagdes de Crédito".

Portanto, para a proxy de gerenciamento de resultados - comportamento do agente - o trabalho

chegou na construgdo da equagdo 9:

DAOP; = DPCLDy + DCOGS; + DCFOy @)

Em que:
D AO P,=Gerenciamento de Resultados Operacionais em t

DPCLD,;;=Parte discricionaria de PCLD em t
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DCOG S;;=Parte discriciondria das despesas operacionais em t

DCFO;;=Parte discricionaria do fluxo de caixa operacional em t

4.1.2 Variaveis de controle

Para as varidveis de controle da pesquisa, varidveis que existem em uma estima¢do econométrica
como outros fatores que influenciam a varidvel dependente, foram utilizados como controles outros
possiveis efeitos: gestdo da divida, tamanho, aprendizagem, diversificacdo de portfélio, verticali-

zacdo e fatores externos a cooperativa.

Desempenho

Um dos elementos que possui relacdo quase que direta com a sobrevivéncia das organizagdes cer-
tamente € o desempenho. Muitos sd@o os indicadores de desempenho existentes para avaliar as
organizagdes. Principalmente em termos de estrutura de capital, rentabilidade e qualidade da ope-

racao.

A presente pesquisa optou por utilizar a Alavancagem (Leverage) como um dos indicadores de
despenho, utilizado frequentemente utilizado como indicador financeiro em andlises de empresas
ndo financeira e financeiras e também um dos indicadores utilizados para avaliar o desempenho
das organizacdes (Bhagat, Bolton, & Lu, 2015; Bhagat & Bolton, 2019). Baghat, Bolton e Lu
(2015) sugerem que quanto mais endividada uma empresa estiver, maior a probabilidade de nio
maximizac¢do da riqueza dos investidores e, consequentemente terd problemas em honrar esses
contratos de divida para garantir sua estabilidade e solvéncia no longo prazo. Em especifico ara
instituicdes financeiras, cooperativas e nio-cooperativas as principais formas seriam o Indice de

Basiléia (IB) e o Indice de Adequacao de Capital (IAC) (Banco Central do Brasil, 2022).

O cdlculo da alavancagem utilizado considera a relagdo entre divida e ativos (debit-to-equity ratio)

representada na equacdo 8 a seguir:
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Total Divida,
D/FE), = i
( / )t Capital Associadoy ®

Em que:
Total Dividas,: total das dividas da cooperativa em t

Capital Associadoy: total do capital dos associados na cooperativa em t

Essa medida é frequentemente utilizada para avaliar a estrutura de capital de uma empresa e sua
capacidade de pagar dividas a longo prazo. Um alto indice de divida sobre patrimdnio liquido pode
indicar que a organizacao estd muito endividada e pode ter dificuldades em honrar suas obrigacoes

financeiras.

Uma empresa com um alto grau de alavancagem financeira tem uma propor¢ao maior de divida
em relacdo ao patrimdnio liquido e pode ter dificuldades para pagar seus empréstimos e outras
obrigacdes financeiras em caso de quedas no desempenho financeiro. Por outro lado, uma empresa
com um baixo grau de alavancagem financeira pode ser vista como menos arriscada, mas pode
estar perdendo oportunidades de crescimento por ndo utilizar o financiamento da divida de forma
eficiente. O ideal é que o indice esteja equilibrado, refletindo uma estrutura de capital saudavel e

que garanta a sobrevivéncia da cooperativa.

Entretanto, hd outros indicadores de desempenho que podem impactar a sobrevivéncia das orga-
nizacdes. Especificamente para cooperativas de crédito € possivel encontrar o chamado sistema
PEARLS criado pelo World Council of Credit Unions (WOCCU) a partir de uma adaptacdo do
sistema CAMEL para ambiente das cooperativas de crédito. O sistema possibilita identificar uma
cooperativa com uma estrutura de capital fragil e também identificar suas origens. Bressan et. al.
(2014) afirmam que a utilizagdo do sistema PEARLS ¢€ indicada, visto que 90% de similaridade
com os indicadores utilizados pelo BACEN para andlises das institui¢des financeiras, além dos
indicadores internacionais também utilizados. Assim, a presente pesquisa também utilizou o indi-

cador MargemBruta, /AtivoT otal M dioy.

Rentabilidade
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Um dos indicadores de desempenho que também € utilizado para avaliacdo de sobrevivéncia para
organizacdes € a chama Rentabilidade, ou retorno. Segundo Bittencourt et. al. (2017) tanto as
cooperativas de crédito quanto os bancos utilizam-se dos indicadores ROA e ROE para mensurar a
rentabilidade, mesmo as cooperativas possuindo fun¢ao-objetivo diferente das instituicdes financei-
ras nao cooperativas. Ainda, o crescimento das cooperativas nos ultimos anos, em termos de ativos
totais, depdsitos, clientes, postos de atendimentos e concessao de crédito poderia ser um indicio de

que as cooperativas possam estar incorrendo em algum tipo de ineficiéncia.

Entretanto, Barroso& Bialorskorski (2010) encontraram uma possivel ndo associagdo de distribui-
cdo de sobras com a rentabilidade das cooperativas de crédito. Considerando este possivel efeito
dubio, a presente pesquisa ird utilizar a rentabilidade calculada pelo ROA

(Sobrasdisponiveis; | AtivoT otal,) como varidvel controle para visdo de curto prazo.
Tamanho

Organizagdes de maior porte podem desfrutar de vantagens de escala e economia de escopo, o que
lhes permite oferecer maiores beneficios aos proprietdrios. Segundo Serigati e Azevedo (2013), o
efeito escala € particularmente benéfico para as cooperativas, uma vez que possibilita a oferta de

beneficios mais robustos aos associados.

Embora o nimero de funciondrios seja frequentemente utilizado como indicador de tamanho em
estudos especificos para cooperativas agropecudrias, este ndo € utilizado para institui¢des finan-
ceiras e também para cooperativas de crédito, visto que o tamanho do montante dos recursos a
disposicdo para operacdo financeira € uma varidvel determinante para a capacidade de ofertar seus
servicos(Bhagat et al., 2015; Lee, Lee, Zeng, & Hsu, 2017; Bhagat & Bolton, 2019), e conse-
quentemente garantir a sobrevivéncia da cooperativa. Para tanto, a presente pesquisa utilizou o
logaritmo dos ativos totais proxy para tamanho, assim como outros trabalhos para instituicoes fi-

nanceiras utilizaram.

Diversificacao

De acordo com Cook (1995), em cooperativas com alta concentracdo de interesses, ou seja, onde ha
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maior homogeneidade de interesses entre os cooperados, espera-se que 0s gestores estejam menos
propensos a comprometer a estabilidade de longo prazo da cooperativa, pois 0s interesses estariam
mais alinhados entre os cooperados e com a gestdo da cooperativa. Essa concentracido de inte-
resses também pode proporcionar uma diversificagdo de risco do portfélio, o que € extremamente

relevante para institui¢des financeiras.

Na literatura, os pesquisadores utilizam em sua grande maioria o Indice Herfindahl-Hirschman
(HHI) como representacdo do nivel de heterogeneidade de interesses. Para cooperativas, o HHI

estaria representado na equacgao 9.

< (Ingres prodt> 9 ©)

- Ingres_lig,
Em que:
Ingres_prod;=ingresso liquido de um produto financeiro da cooperativa em t

Ingres;iq;=ingressos liquidos totais em t

Aprendizagem

Segundo Serigati e Azevedo (2013), em cooperativas mais antigas hd um efeito de aprendizagem
nos processos da organizacdo cooperativa que, por sua vez, impactam nos beneficios gerados. Por-
tanto, o ciclo de vida é um fator relevante para que as organizagdes cooperativas atinjam certo
nivel de desenvolvimento que, por sua vez, impactam na capacidade de atendimento de sua fungdo-
objetivo. Esta varidvel também foi utilizada nos trabalhos de Bressan et. al. (2012) e Bressan et. al.
(2016) e foi representada na presente pequisa pela idade que a cooperativa possuia em dezembro

de 2022.

Ambiente Externo

Utilizou-se como varidvel de controle, indicadores que podem refletir as varidveis externas que

afetam diretamente a sobrevivéncia dos negdcios e, principalmente das cooperativas de crédito.
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A pesquisa identificou ao menos trés indicadores que sdo relevantes para esses tipos de empreen-
dimentos: (1) Variacdo do PIB no periodo anterior, que representa uma proxy para crescimento
global da economia e estabilidade e (2) Taxa SELIC, que € balizador de crescimento € movimento

do mercado financeiro.

4.2 Banco de Dados

A formacdo da base de dados foi uma das etapas com maior importancia e atencao para este pre-
sente trabalho, no sentido de que dados sobre organizagdes cooperativas sao escassos € nao estao
estruturados em um grande bancos de dados, exigindo esfor¢os de mineracdo e manipulacdo de

dados quase artesanal para a construcao de base.

Segundo dados da Organizagao das Cooperativas Brasileiras (OCB), haviam 4.880 cooperativas no

Brasil em 2021, com 18,9 milhdes de brasileiros cooperados, gerando 493 mil empregos diretos

8

dentre os ramos® cooperativistas. O resumo destes dados distribuidos por ramos s@o representados

na Figura 6 a seguir.

COOPERATIVAS 767 688

EMPREGADOS 126.796 9.750

COOPERADOS 318.704 192.874 )

Figura 6: Nimeros do Cooperativismo Brasileiro
Anudrio do Cooperativismo Brasileiro (2021)

E possivel destacar que a geracio de empregos tem aumentado de forma significativa nas regioes

Centro-Oeste e Norte, impulsionada pela estratégia de expansdo do cooperativismo agropecudrio

8 A Organizacio das cooperativas Brasileiras (OCB) classifica as cooperativas de acordo com sua atividade princi-
pal. Os chamados Ramos. Atualmente, existem sete ramos: agropecudrio, saide, crédito, producao de bens e servigos,
infra-estrutura, consumo e transporte.
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e de crédito observada no sistema nos ultimos 5 anos. Desde 2018, essa expansdo foi na ordem
de 7%, considerando que este periodo foi fortemente impactado pela pandemia de Covid-19 e

instabilidade politica no cenério brasileiro.

Alguns ramos sdo mais desenvolvidos no sentido de possuirem informagdes mais estruturadas.
Como exemplo, os ramos crédito e satde, principalmente por sofrerem regulacao direta do governo.
Pela atividade, as cooperativas de crédito e de saide possuem informacdes disponiveis nos bancos
de dados das agéncias reguladoras: BACEN no caso de crédito, e ANS (Agéncia Nacional de
Satide) no caso das cooperativas de saude, entretanto a maioria das informagdes abertas sdo de
cunho financeiro e cadastrais, tornando ainda o trabalho de estruturacdo de dados uma tarefa nao

trivial.

Outro exemplo, embora representativas em termos de ativos, sao as cooperativas agropecudrias que
nao sdo reguladas externamente pela atividade, fazendo com que o acesso as informagdes seja ainda
mais restrito, principalmente no Ambito de informacdes de gestdo, fazendo com que seja necessario

0 acesso direto as cooperativas individualmente.

Considerando entdo o objetivo da pesquisa optou-se por restringir a andlise para as cooperativas de
crédito. Essa opc¢do foi feita, por ser um caso peculiar dentro do mundo cooperativista de tornar
os gestores cooperados. Outro ponto de destaque € que por ser um setor regulado como ja citado
anteriormente, o acesso a informacdes do ramo ¢ relativamente facilitado pela disponibilidade de
dados direto do site do BACEN. Além de estarem disponiveis, a organizacdo € intuitiva e bem
estruturada, disponibilizando dados financeiros e acesso a informacdes de governanga corporativa

relevantes para o escopo do presente trabalho.

A tabela 2 apresenta um resumo das principais fontes de dados, bem como quais foram os dados-

alvo para a estratégia de coleta tragada.



69

Dados Fontes

Dados de cadastro e caracteristicas das cooperativas de cré-
dito disponivel no BACEN: localizagcao geografica, tipo de
atividade, tipo de constituicdo e outras informacdes cadas-
trais

Balancetes trimestrais e semestrais disponiveis publica-
Dados financeiros mente na pagina do BACEN identificados por CNPJ para
os anos de 2016 a 2022

Para as cooperativas de crédito, a principal fonte foram os
estatutos das cooperativas e seus relatorios de gestao, além
de informacdes estruturais divulgadas pelo BACEN. Além
disso, o BACEN disponibiliza os estatutos atualizados das
cooperativas mediante parceria firmada diretamente com o
orgao

Dados gerais

Dados de gestao/governanca

Tabela 2: Principais fontes de coleta de dados
Elaborado pela autora

Vale ressaltar que para os dados gerais e financeiros, o banco de dados disponivel no BACEN foi de
grande valia para a montagem do banco de dados do presente trabalho. Entretanto, para os dados
de gestdo, foi necessdrio o desenvolvimento de protocolos de coleta de dados, que foram cruciais
para a formacdo do banco de dados, visto que 0 BACEN possui os estatutos das cooperativas regu-
ladas, mas ndo disponibiliza estes dados ao publico em geral. A solucdo foi buscar outras formas
de coletar as informacdes desejadas, que no caso, foi acessar os sites das proprias cooperativas,

individualmente.

4.3 Amostra da Pesquisa

Segundo os dados da OCB, haviam 767 cooperativas de crédito em dezembro de 2021, com 13,9
milhdes de brasileiros cooperados, gerando 89 mil empregos diretos, representando uma grande

parcela de geracao de empregos.

As cooperativas de crédito t€m uma presenga significativa no setor financeiro brasileiro, com um
grande nimero de cooperados e um importante papel na geracdo de empregos no pais. Além disso,

as cooperativas de crédito tém se mostrado uma alternativa aos bancos tradicionais, oferecendo
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servicos financeiros e abordagem mais personalizada aos cooperados. Isso tem contribuido para a

expansdo do setor registrando um crescimento consistente nos dltimos anos.

Este nimero difere dos nimeros divulgados pelo BACEN. No Brasil, a OCB exerce papel de repre-
sentacdo do setor cooperativista e inclui em seu anudrio somente cooperativas que sao registradas
em sua base de dados e contribuem para sua manutengdo, entretanto este registro nao € obrigatdrio,

explicando assim a diferenca no niimero de cooperativas de crédito em funcionamento.

Assim, foram obtidos dados financeiros para 843 cooperativas de crédito contabilizadas como em
funcionamento no Brasil’. Destas, somente 591 possufam algum acesso por meio de pdgina web.
Com o acesso a esses sites, em 65% o estatuto estava disponivel para download, fazendo com que
fosse possivel obter 388 estatutos diretamente do site das cooperativas para formagdo da amostra.

A descric@o da amostra final se encontra no Quadro 3.

Dados Fonte Numeros

Dados de cadastro no BA- 843 cooperativas
CEN

Balancetes trimestrais e se- 843 cooperativas
mestrais disponiveis publica-

mente na pagina do BACEN

de 2016 a 2022

Estatutos das cooperativas e 388 cooperativas
informacdes estruturais sobre

governanca divulgadas pelo

BACEN

Dados gerais

Dados financeiros

Dados de gestao

Tabela 3: Resumo do tamanho da amostra coletada
Elaborada pela autora

Na secdo a seguir se encontram as principais andlises descritivas e segmentadas para as cooperativas

da amostra.

9Dados de 31 de outubro de 2022
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4.4 Estatisticas Descritivas da Amostra

As cooperativas de crédito brasileiras sdo segmentadas por alguns critérios definidos pelo BACEN
para analise. Um deles é em relacdo a classe da cooperativa, ou seja, que diz respeito a classificacao
das cooperativas quanto a sua constitui¢do, podendo ser "Singulares: cooperativa constituida por
um minimo de 20 pessoas fisicas (ou juridicas sem fins lucrativos ou com atividades correlatas as
de pessoa fisica), por "Centrais"formadas pela reunido de trés ou mais cooperativas singulares e

"Confederacoes"formadas por trés ou mais centrais.

Outro critério de classificacdo das cooperativas de crédito diz respeito aos tipos de atividades fi-
nanceiras que o empreendimento estd autorizado a oferecer. Este critério foi adotado a partir da
resolug@o n° 4.434 de 2015 e classifica as cooperativas de crédito a partir das suas operagoes e
ndo mais pelas caracteristicas do seu quadro associativo. Vale ressaltar que nesta classificagdo sao
consideradas as cooperativas singulares, também conhecidas como de primeiro grau, visto que as

centrais e confederagdes sdo derivadas das atividades das singulares.

Dessa forma, das cooperativas de crédito no Brasil sdo classificadas em trés categorias: (I) Plenas,
autorizadas a realizarem todas as operacdes financeiras permitidas as cooperativas pertencentes ao
Sistema Financeiro Nacional (SFN); (II) Cléssicas: semelhantes as plenas em termos de servigos
autorizados, entretanto nao sao permitidas operar com variacdo cambial e com derivativos, instru-
mentos do mercado futuro, ndo podem operar em moeda estrangeira, entre outras proibicoes e; (I11)
Capital e empréstimo: que nao podem captar recursos ou depdsitos, sendo seu funding exclusiva-

mente composto pelo capital préprio integralizado pelos associados.

A distribuicao das 591 cooperativas de crédito apontadas como ativas pelo BACEN no final de
outubro de 2022 e com acesso a dados disponivel nos proprios enderecos web se encontra nas

figuras 7 e 8.

Observa-se que das 559 cooperativas singulares, 77% sao cooperativas cldssicas o que encontra-se
em linha do que é esperado para o setor, visto a evolucdo do sistema cooperativista de crédito ao
longo de sua histéria. As cooperativas financeiras brasileiras tiveram sua origem fortemente ligada

ao financiamento das operacdes do agronegdcio, evoluindo conforme a legislagdo para atividades
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Singular Central Confederagdo Classica Plena
Capital e Empréstimo

Figura 7: Distribui¢@o das cooperativas Figura 8: Distribuigéo das cooperativas
de crédito por Classe de crédito por Tipo

profissionais ligadas aos setores industrial e de servicos. A partir da Lei Complementar n° 130
o critério de associacdo passou a ser definido pela assembleia geral de cada cooperativa, abrindo
caminho para a livre admissdo. Isso fez com que as cooperativas se estruturassem mediante ao
atendimento aos interesses dos tipos de associados, por isso essa distribui¢ao de Cldssicas, Plenas

e Capital e Empréstimo sdo esperadas.

Considerando o atendimento a tipos especificos de cooperados, a distribuicdo geografica das coo-
perativas se encontra na figura 9. Também um recorte por caracteristica das operagdes realizadas
foi feito para fins de encontrar se haveria uma tendéncia de as cooperativas de Capital e Empréstimo

se localizarem nos estados com menos desenvolvimento social, apresentado na figura 10.

Ml Cléssica M Capital e Empréstimo [l Plena

@ MG

@ sP
sC

@RS

@® PR

@ outros

Figura 9: Distribui¢do das cooperativas Figura 10: Distribui¢éo das cooperativas
de crédito por UF de crédito por UF e Tipo

Pelas distribuicoes apresentadas, é possivel encontrar novamente um fator relevante do histérico do

surgimento das cooperativas de crédito no Brasil, visto que os seis estados em que se encontram a
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maior quantidade de cooperativas de crédito sdo fortemente ligados ao agronegdcio e aos setores
industriais e de servigos (MG, SP, SC, RS e PR). Embora ainda apresente uma presenca maior nas
areas mais desenvolvidas em termos de geragdo de riqueza, € possivel observar que cerca de 32%

das cooperativas ja se encontram nas regidoes Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Ainda em termos de atendimento, é possivel analisar a distribui¢cdo das cooperativas em termos
dos sistemas em que fazem parte. Os chamados sistemas sao uma forma de organizagao de repre-
sentacdo e organizacdo das cooperativas singulares: SICREDI e SICOOB, os maiores sistemas de
representacdo, a UNICRED do Brasil que retne as cooperativas de crédito que tiveram origem nas
cooperativas médicas e o CRESOL, em que o seu quadro social é composto exclusivamente por

agricultores familiares.

A distribui¢do das cooperativas da amostra entre os sistemas e também por UF sdo apresentadas

nas figuras 11 e 12.
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SICOOB SICREDI UNICRED
INDEPENDENTE CRESOL

SICO0B SICREDI UNICRED

INDEPENDENTE CRESOL Il Clissica [l Capital e Empréstimo [l Plena
Figura 11: Distribui¢do das cooperativas Figura 12: Distribui¢@o das cooperativas
de crédito por Sistema de crédito por Sistema e Tipo

A figura 11 apresenta que o maior nimero de cooperativas da amostra pertence ao SICOOB (cerca
de 45% da amostra), refletindo o que € observado o montante total das cooperativas ativas no
BACEN em 2022. Um ponto de aten¢do estd no nimero de cooperativas independentes (cerca de
22% da amostra), visto que estas sdo tidas como menos complexas por realizarem poucos tipos
de servicos financeiro e, provavelmente, ndo possuiriam site € se possuirem, ndo teriam tantas

informacdes disponiveis.
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A figura 12 conjuntamente com as figuras 13 e 14 demonstram a distribui¢do geografica das coo-

perativas em termos dos quatro maiores sistemas em nimero de cooperativas e das independentes.

Foram considerados na representacao os cinco maiores estados em nimeros absolutos de coopera-

tivas.
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Figura 13: Distribuicdo das cooperativas
de crédito por Sistema e UF

Figura 14: Distribuicdo das cooperativas
de crédito por Sistema e UF: Regido Centro-Oeste

Na amostra também € possivel observar a mesma representacao do montante total das cooperativas

de crédito. Existem maior presenga do SICOOB em Minas Gerais e Sdo Paulo, ber¢o de sua funda-

cdo, e de cooperativas independentes o que reflete talvez uma relacio entre dreas economicamente

mais fortalecidas e com uma possivel baixa cobertura de servigos financeiros e a presenca destas

cooperativas.

A maior dispersdo entre tipos de cooperativas estd no Rio Grande do Sul e no Parand, de fato

um caso que chama atencio, visto que o SICREDI tem raizes nestes estados e esperava-se que o

sistema fosse dominante. Entretanto, analisando principalmente a regido Centro-Oeste, observa-se

que a fronteira de crescimento do sistema se encontra no Mato Grosso e no Mato Grosso do Sul,

estados que também participaram da fundagdo do sistema e possuem forte identificacdo com o Rio

Grande do Sul e Parana.
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5 Resultados

A secdo de resultados foi dividida em duas etapas, visto que apds a estimagdao do modelos empi-
ricos, optou-se por conduzir entrevistas para validacdo dos achados nos modelos econométricos,

dado os resultados empiricos encontrados.

5.1 Separacao do processo decisorio e Horizonte

Considerando que as cooperativas cldssicas sdo efetivamente as maiores representantes do sistema
cooperativista financeiro, € sabido que possuem parametros mais flexiveis quanto a obrigatoriedade
da separacdo entre as decisdes de controle e as decisdes de gestdo. Somente 34 sdo plenas (6%
da amostra) e devem obrigatoriamente possuir Conselho de Administragdo e Diretoria separadas.
Assim, para maior aprofundamento, a figura 15 traz a distribui¢do das cooperativas de acordo com
o critério da fronteira da média do total dos ativos dos udltimos trés exercicios (2020, 2021 e 2022

para a presente pesquisa) de 50 milhdes de reais.

Classica

Capital e
Empréstimo

Plena

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 15: Distribui¢do das cooperativas
de crédito por Tipo e Ativo Médio Total

Das cooperativas da amostra, apenas 108 compostas por 34 cldssicas (aproximadamente 8% do
total) e 74 de capital e empréstimo (78% do total) ndo possuem ativos totais médios igual ou maior

que 50 milhdes de reais. Esse resultado demonstra uma possivel relagdo entre a complexidade e a
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efetiva separacdo entre propriedade e gestdo, trazendo mais evidéncia aos problemas trabalhados

na presente pesquisa.

Para a primeira proposicao, optou-se por conduzir a estimagao por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), visto que era necessdrio a existéncia do estatuto pela disponibilidade destes ndo foi possi-
vel obter dados necessdrios para uma estimacao de dados em painel conforme os dados financeiros
possibilitavam. Ainda, a amostra da pesquisa foi reduzida desde 388 cooperativas de crédito com
estatutos vigentes em 31 de outubro de 2022, visto que estes foram os estatutos que estavam dispo-
niveis nos sites das cooperativas. Para os dados financeiros foram utilizados os dados de dezembro

de 2022, que representou o uso dos dados de fechamento do ano de 2022.

As estatisticas descritivas das varidveis deste primeiro modelo se encontram na tabela 4.

Variavel n° Obs Média DesvPad Min Max
c_prazo 60 138,892 158270 269,5 787.174
InAtivoTotal 60 16,39 1,012 14,21 17,84
ROA 60 0,128 0,137 0,0461 1,122
leverage 60 2,466 2,662 0,493 14,36
PCLD 59 249283,9 570150,3 0,00 4182892
selic 60 0,138 0 0,138 0,138

Tabela 4: Estatisticas Descritivas das Varidveis da proposicao I
Dados da Pesquisa

As estatisticas descritivas demonstram que na média as cooperativas de crédito da amostra desta
parte I do estudo distribuem cerca de 24,3% das sobras na forma de depdsito em conta corrente
do associado proporcional ao volume de operagdo que este realiza (proporcional ao uso). Este é
um valor consideravelmente maior que a maioria dos bancos brasileiros distribuiram em termos
de dividendos em 2022. Banco do Brasil e Itad, como exemplos, distribuiram cerca de 13% em

dividendos no mesmo periodo.

A varidvel explicativa (ca_de), por se tratar de uma varidvel bindria, ndo foi representada na tabela.
Entretanto, foi possivel observar que das 60 cooperativas, 37 ndo possuiam Conselho de Adminis-
tracdo, ou seja, 62% das cooperativas nao separam as decisdes de propriedade e controle, dentre
elas 60% sao de capital e empréstimo e 14 cooperativas sio clédssicas. Essa distribuicdo permite

que se tenha uma varabilidade na varidvel bindria e possa ser utilizada no modelo.
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Para as varidveis de controle, tem-se uma media 0,237 de razdo entre dividas e patrimonio liquido
(PL), ou seja, cada um real de PL tem-se 0,23 reais de capital de terceiros na cooperativa. Isso
faz sentido e estd alinhado com outros estudos que procuraram analisar a saide financeira das

cooperativas no Brasil tais como Reis (2014), Bressan et. al. (2010, 2014) e Santos et. al. (2021).

Por fim, as varidveis de rentabilidade e de constituicdo de PCLD seguem também o encontrado na
literatura. Para o ROA, as cooperativas da amostra obtiveram em 2022 uma rentabilidade média
de cerca de 13%, o que nao difere muito da rentabilidade do setor bancédrio ndo-cooperativista

brasileiro que ficou em 16% em 2022.

Ainda, a respeito da constituicdo da PCLD, esta ficou na média em 15,5%, o que significa que do
total das operagdes de crédito, as cooperativas da amostra esperam que 15% dos créditos concedi-
dos poderdo ser inadimplentes. Este indice € de extrema relevancia para as cooperativas, uma vez
que sua saude financeira depende diretamente da quitagdo dos empréstimos concedidos aos coope-
rados. Para corroborar este volume de PCLD, na média as cooperativas possuem 12,9% do total de

suas operacoes de crédito classificadas como HH, o pior nivel de classificacdo de risco.

Na continuacdo, a tabela 5 apresenta o resultado da estimagao do modelo.

dependente: c_prazo

coeficiente esta. t p-valor
ca_de -52482,00 -1,22 0,229
idade -1579,11  -0,86 0,394
tamAtivo 83633,27 3,54 0,007 #**
ROA 377882 0,76 0,448
leverage -14425,53 -1,79 0.079*
PCLD 191,00 0,69 0.496
R"2 ajustado 0,1266
Estatistica F 2,38
FIV médio 1,15
N° de Observagoes 58

* Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%

Tabela 5: Resultados do Modelo da Proposicao I
Dados da Pesquisa

E possivel observar que, para a estimag¢do com a distribui¢do de sobras como varidvel explicada,

a ndo constituicdo de um Conselho de Administracdo ndao apresentou significancia, ou seja, apa-
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rentemente a nao separacio da propriedade e do controle ndo afeta a distribui¢do de sobras. Isso
implica que a proposicdo n° 1 ndo pode ser confirmada, configurando que a ndo separacao da pro-
priedade e do controle nio explica um horizonte de curto prazo nas cooperativas de crédito da
amostra. Em outras palavras, a estima¢do ndo conseguiu confirmar a existéncia de um problema do
tipo I. Embora a varidvel ndo seja significativa estatisticamente, o sinal negativo do coeficiente vai
de encontro com o que a proposi¢ao descreve, visto que a nao separa¢do (ndo constituicdo de um

Conselho de Administra¢do) estaria relacionada ao horizonte de curto prazo.

Esse resultado pode ser explicado talvez pela estrutura organizacional das cooperativas da amostra,
visto que estas sdo majoritariamente de capital e empréstimo. Uma vez que esse tipo de cooperativa
possui operagdes exclusivamente de capitacdo de recursos via capital proprio dos cooperados, es-
tas provavelmente possuem estruturas organizacionais menos complexas, embora ainda de controle
disperso, o que pela literatura poderia ocorrer uma nio recomendacio de separacdo da proprie-
dade e do controle (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983b; Hansmann, 2009; Segal &
Whinston, 2016). Esta explicacdo possivelmente corrobora as recomendacdes e legislacdes que es-
tao sendo impostas ao setor do cooperativismo de crédito como um todo, principalmente na questao
de facultar as cooperativas cldssicas e de capital e empréstimo menores em termos de ativos a nao

constituicao de Conselho de Administragao.

Outra possivel explicagdo poderia estar pautada na identificacdo das cooperativas com o préprio
cooperado, ou seja, a diretoria executiva estaria genuinamente realizando a gestdo em prol dos co-
operados, e a ndo especializacdo das decisdes de controle e gestdo em 6rgdos separados, mesmo
o proprio gestor sendo usudrio da cooperativa. Tanto a teoria de co-criagdo de valor (Prahalad &
Ramaswamy, 2004) quanto de stewardship (L. Donaldson & Davis, 1991) explicariam este com-
portamento da cooperativa, principalmente da diretoria executiva em relacio ao horizonte de longo

prazo da cooperativa de crédito.

Em termos das varidveis de controle, leverage e tamAtivo tiveram significancia (de 1% e 10%
respectivamente), sendo que a relagdo divida-patrimOnio obteve um sinal negativo, ou seja, quanto
menor a divida maior serd a distribui¢do de sobras, o que faz sentido a luz da teoria. Para o tamanho

do ativo também vai em direcao ao arcabougo tedrico, uma vez que quanto maior o ativo, maior serd
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a capacidade de reinvestimento e, consequentemente, maior serd a probabilidade de distribui¢ao de

sobras.

E de conhecimento as diversas limitagdes deste modelo proposto. Uma delas é em relacdo ao ta-
manho da amostra e o uso de somente um ano de andlise. Embora as estatisticas de ajustamento
do modelo (1? e Estatistica F) o validem, seria interessante avaliar a questdo da separagio da pro-
priedade e do controle talvez com outras técnicas que possam corroborar ou ndo com os resultados
obtidos. Entretanto, o modelo estimado traz algumas evidéncias da ndo existéncia do problema do

tipo I nas cooperativas menos complexas em termos de servicos oferecidos.

5.2 Separacio entre propriedade gestao e Horizonte

Para a estimacdo do modelo para a segunda proposi¢ao foram também seguidos os passos aponta-
dos por Bressan et. al. (2012). Na tabela 6 a seguir estao apresentados de forme reduzida os passos
realizados na estimacao do modelo que relaciona o poder discriciondrio do gestor e a geracdo de

beneficios aos associados.

Passo Ocoréncia

Passo 1 Estimac¢do do Modelo Pooled OLS (teste F)

Passo 2 Estima¢do do Modelo em painel com efeitos fixos

Passo 3 Aplicagao do teste de Chow para avaliar a utilizacao da estimagao

em Pooled OLS ou com efeitos fixos
Passo 4 Estimacao do Modelo em painel com efeitos aleatérios
Aplicacgdo do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo da

Passo 5 estimagdo em Pooled OLS ou com efeitos aleatorios (teste LM)
Passo 6 Aplicagao do teste de Hausmann para avaliar a utilizacao da esti-
macao com efeitos fixos ou com efeitos aleatérios
Passo 7 Aplicagao dos testes de Wooldridge e Wald para verificacdo de

presenca de autocorrelacdo serial e heterocedasticidade em grupo
Passo 8 Estimacdo em painel por FGLS corrigindo para autocorrelagio

serial

Tabela 6: Passos para estimacao de dados em painel
Bressan, et. al. (2012)
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Para estudar a segunda proposi¢do da pesquisa, por utilizarem dados oriundos das bases abertas
do BACEN, foi possivel utilizar nesta amostra quase que a totalidade das cooperativas de crédito
brasileiras que estavam ativas em dezembro de 2022. Visto que algumas das varidveis dos modelos
sdo varidveis de defasadas, foi utilizado para compor os anos, dados de 2016 a 2022, e para a
estimagdo dos painéis, foram utilizados dados de 2018 a 2022, totalizando 841 cooperativas e 4155

observagoes.

Conforme o modelo de Roychowdhury (2006) apresentado na se¢do de metodologia, sdo trés es-
timagdes para equagdes para as componentes das atividades operacionais. Embora alguns autores
ndo utilizaram todas as componentes a presente pesquisa optou por utilizar as trés componentes rea-
lizando a modificacdo para a a primeira estimag¢ao em termos da PCLD. Assim, como nos trabalhos
que utilizaram a metodologia de Roychowdhury (2006) para gerenciamento real, calculou-se entdo
a proxy para gerenciamento real de resultados por meio da soma dos niveis anormais de PCLD,

despesas discriciondrias e fluxo de caixa.

A estimacdo das trés componentes foi feita conforme a metodologia descrita na tabela 7, estimando-
se primeiramente o o painel pooled e posteriormente os modelos foram estimados para Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatdrios para fins de avaliacdo de qual seria o melhor modelo para a construgdo

do nivel de gerenciamento de resultados por pelas operagdes das cooperativas de crédito brasileiras.

Varidvel PCLD despdis CFO

coef. p-valor coef. p-valor coef. p-valor
alphal -14141.67 (0.00)***  81406.24  (0.00)*** -2932.183  (0.00)***
alpha2 0.04956  (0.00)*** — — 0.00942 (0.00)***
alpha3 -0.01230  (0.00)*** -0.09486  (0.00)*** — —
alpha4 0.00838  (0.25) — — -0.00396  (0.00)***
intercepto 0.00837  (0.00)*** 0.04857  (0.00)*** 0.0023 (0.00)***
R2ajustado 0.0394 0.009 0.0252
F/chi? 122.04 41.26 72.97
Observacoes 4,155 4,155 4,155
Grupos 831 831 831

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%

Tabela 7: Resultados da Estimac¢ao da varidvel de Gerenciamento de Resultados
Dados da Pesquisa



81

Seguindo os passos propostos na tabela 5 de estimacdo e validacdo dos modelos, a presente pes-
quisa realizou todos os testes de estimacao e validacdo das varidveis que compdem a varidvel de
interesse de gerenciamento de resultados, encontrando que para as componentes de PCLD e CFO
os modelos deveriam ser estimados por efeitos aleatérios e a componente despdis por efeitos fixos.
Vale ressaltar que todas as varidveis foram ponderadas pelo ativo total do periodo anterior para

mitigar qualquer efeito de tamanho nas varidveis.

Conforme a tabela 7 aponta, os ingressos liquidos correntes (alphal), os ingressos liquidos do
periodo anterior (alpha?2) a variagdo defasada dos ingressos liquidos (alpha3) foram significan-
tes para explicar os niveis ndo gerenciados da provisdo para créditos de liquidacdao duvidosa nas

cooperativas de crédito da amostra.

Em termos de efeitos marginais, um aumento em uma unidade na receita liquida corrente reflete
em um aumento de aproximadamente 5% nos valores de PCLD, o que faz sentido visto que o
provisionamento € diretamente ligado aos valores de resultado bruto obtido pelas cooperativas.
O efeito dos ingressos do periodo anterior possui um efeito de 0,4% nas provisdes, embora seja
significativo estatisticamente, o efeito marginal € muito baixo. Ja o efeito marginal da variacdo
nos ingressos liquidos defasado em um ano € de -1,2%, ou seja, um aumento de uma unidade
na variacdo dos ingressos liquidos diminui em 1,2% os niveis de PCLD nas cooperativas, o que
faz também sentido em termos de comparativos entre o periodo atual e o anterior, visto que os
gestores constituem PCLD também levando em consideragdo variacdes comparativas com periodos

anteriores.

Para a segunda componente do GR por atividades operacionais, definida pelas despesas que os
gestores podem influenciar de alguma forma (na presente pesquisa considerada as despesas ad-
ministrativas), foi encontrado que os ingressos do periodo anterior sdo significativos na ordem de
1,02% na composi¢do das despesas discriciondrias do periodo corrente, ou seja, a cada aumento
em um ponto de ingressos liquidos do periodo anterior, aumenta 1,02% nas despesas discriciona-
rias do periodo corrente. Isso € explicado pela percepcdo de uma variacao normal na comparagao
com exercicio do periodo anterior e também reflete um possivel efeito do regime de competéncia

de reconhecimento de ingressos e despesas das cooperativas. Esses resultados sdo semelhantes
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aos resultados obtidos por Reis (2014) e Bortoleto (2015) que obteve resultados semelhantes para

cooperativas agropecudrias.

Ainda, uma outra possivel explicacdo é que o sinal positivo pode ser explicado pelo comporta-
mento do gestor em olhar para os ingressos anteriores € sentir-se motivado a aumentar as despesas
administrativas para aumentar a capacidade de servigos prestados pela cooperativa, objetivando o
aumento dos beneficios gerados aos cooperados e, consequentemente, a percepcdo de uma boa

gestao.

Por fim, para a terceira componente do gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, a
presente pesquisa encontrou que embora significantes estatisticamente falando, os coeficientes para
ingressos liquidos correntes, do periodo anterior e a variacdo defasada em dois periodos possuem
efeitos marginais proximos de zero, ou muito baixos, o que os aproxima de quase um efeito mar-
ginal nulo para explicar as variacdes no fluxo de caixa corrente das cooperativas. Este resultado
pode corroborar o resultado obtido por Reis (2014) e Cupertino (2013) para o efeito do fluxo de
caixa, pois nos dois trabalhos a variacdo das receitas liquidas nao obtiveram significancia, ou seja,
nao tem impacto no fluxo de caixa corrente. Entretanto, o resultado obtido para as cooperativas de

crédito corrobora efetivamente o resultado obtido por Roychowdhury (2006).

Com a estimacdo dos niveis de GR em cada uma das componentes do modelo de Roychowdhury
(2006), foi obtida entdo a mensuracao dos niveis de GR em cada uma das componentes e do agre-
gado final da varidvel GR_Total. Lembrando que a presente pesquisa utilizou o arcabougo do
gerenciamento de resultados por atividades operacionais tal como Zang (2012), Cupertino (2013)

e Bressan et. al. (2016) utilizaram.

Vale ressaltar que o maximo valor de gerenciamento de resultado por decisdes operacionais ficou
no patamar de cerca de 10%, um valor abaixo do encontrado em pequisas anteriores, o0 que poderia
indicar uma possivel mitigacdo de acdes oportunistas dos gestores das cooperativas de crédito bra-
sileiras ou uma troca para outros tipos de a¢des discriciondrias como, por exemplo, a mudanca em

alguns accruals'®.

10Contas contdbeis que sdo passiveis de discricionariedade que no tem a ver com a operagio da cooperativa
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hip. 0 hip. alt. coef. p-valor resultado
PCLD=0 PCLD # 0 56.31  0.0000*** Rejeita
despdis =0 despdis # 0 56.32  0.0000*** Rejeita
CFO =0 CFO # 0 56.27  0.0000*** Rejeita
GR_Total=0 GR_Total # 0 56.32  0.0000*** Rejeita

GR_Total=PCLD GR_Total # PCLD -56.33 0.0000%** Rejeita
*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%

Tabela 8: Testes de mediana para os resultados de Gerenciamento de Resultados
Dados da Pesquisa

Assim, para verificar a significancia estatistica de cada uma das componentes isoladas foi realizado
o teste de Wilcoxon para diferencas de mediana com o intuito de se investigar se os niveis de ge-
renciamento de despesas discricionarias, PCLD, fluxo de caixa e gerenciamento real sdo diferentes

de zero. Os resultados do teste estdo indicados na tabela 8 a seguir.

Pelo teste de Wilcoxon para diferencas de mediana foi possivel observar que as cooperativas de
crédito brasileiras que compuseram a amostra incorreram em gerenciamento real de resultados
no periodo de 2018 a 2022, ja que rejeita-se a hipdtese nula de que suas medianas sejam iguais
estatisticamente a zero. Além disso, € importante ressaltar que GR_total € estatisticamente diferente
da PCLD sozinha. Foi feito este teste pois em trabalhos anteriores a PCLD foi utilizada como fator
isolado de gerenciamento de resultados, portanto a comparagdo foi relevante para entender se a
PCLD poderia ser utilizada como proxy isoladamente (Bressan, Bressan, de Oliveira, & Braga,

2014; Theodoro, Bonarim, & Costa, 2021).

5.2.1 Relacao entre Curto Prazo e Longo Prazo

Encontrada a varidvel dependente e levando em consideracio os resultados do teste de mediana a
pesquisa deu prosseguimento a estima¢dao do modelo para observar a relagdo entre longo prazo e
poder discriciondrio dos cooperados-gestores das cooperativas de crédito. Novamente seguiu-se os
passos utilizados por Bressan et. al. (2012). Para a varidvel dependente foi utilizada tanto a de
representacdo de longo prazo (constituicao de reservas) e a de curto prazo (distribuicao de sobras)

para compreender os efeitos do gerenciamento de resultados nestas duas dimensdes.
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Para a varidvel de interesse, no caso que representa o gerenciamento de resultados foram utiliza-
das tanto as componentes individuais do GR( PCLD, Despesas Discriciondrias e CFO) quanto a
soma delas, conforme proposta na metodologia de Roychowdhury (2006). Este passo se fez im-
portante justamente para valiar os resultados encontrados nos testes de mediana realizados para
estas varidveis, visto que PCLD poderia sozinha ser uma candidata a proxy para gerenciamento em

cooperativas de crédito.

Ainda, para as varidveis de controle foram testadas as elencadas na se¢do de metodologia da pre-
sente pesquisa. As que se ajustaram de acordo com a matriz de correlacdo (encontrada no anexo
I). A tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis que se ajustaram na matriz de

correlagdo, ja considerando as varidveis dependentes.

Variavel Obs. Meédia Min Max
1_prazo 4,155 0035 O 0.264
c_prazo 4,155 0044 O 0.907

GR_PCLDre 4,155 0.113 -0.009 0.075
GR_PCLDarl 4,155 0.017 -0.009 0.060
GR_despdisfe 4,155 0.043 -0.017 0.165
GR_despdisarl 4,155 0.044 0.021 0.323
GR_CFOre 4,155 0.126 -0.005 0.011
GR_CFOarl 4,155 0.158 -0.006 0.009

GR_Total 4,155 0.289 -0.005 0.175
GR_Totalarl 4,155 0.292 0.036 0.345
HHI 4,155 0.505 .0961 1,000
tamanho 4,155 1,963 -0.374 2,524
ROA 4,155 0.147 0.001 0.913
selic 4,155 6,190 2.58 12.52
pib 4,155 1,567 -3.27 517

idade 4,155 2,800 5 120

Tabela 9: Estatisticas descritivas das varidveis da proposicao II
Dados da Pesquisa

Neste processo foram descartadas as varidveis leverage e as componentes individuais do geren-
ciamento de resultados por causarem problemas de colinearidade. Ainda, para analisar possiveis
outliers nas observagdes que poderiam distorcer as estimagdes, foram feitos graficos do tipo Box-
Plot, presentes no anexo II da pesquisa. Nesta etapa foram comparados os valores para observar

possiveis outliers que poderiam estar viesando a amostra reduzindo a amostra entdo para 831 coo-
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perativas totalizando 4155 observagoes.

As varidveis e observagdes que foram consideradas, por fim, se encontram nos modelos finais

apresentados na tabela 10, que representa a estimagao considerando a varidvel dependente de longo

prazo.

Varidvel dependente: 1_prazo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
coef./(p-valor) coef./(p-valor)  coef./(p-valor)
GR_Total — -0.269%%** —
(0.0000)
GR_Totalarl — — -0.275%%*
(0.0000)
GR_PCLD -0.126%*** — —
(0.0004)
GR_despdis -0.118*** — —
(0.0000)
GR_CFO 0.0478 — —
(0.4380)
HHI -0.086%** -0.044 %% -0.044 %%
(0.0019) (0.0019) (0.0005)
tamanho -0.001 *** -0.001 *** -0.001 ***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ROA -0.003*** -0.001 *** -0.000%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
selic 0.096%** 0.107%** 0.109%*%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
pib -0.104%** -0.171%%* -0.167***
(0.0003) (0.0003) (0.0002)
idade 0.063%** 0.040%*%* 0.030%**
(0.0002) (0.0002) (0.0007)
Constante 0.022%** 0.029%*%* 0.028%**%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Estat. F/chi2 616.06 674.49 579.43
R quadrado 0.1105 0.1105
Correcdes Correlacao serial
Periodos 5 anos 5 anos 5 anos
# de Grupos 831 831 831
# de Obs. 4,155 4,155 4,155

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%

Tabela 10: Resultados da Estimacao da varidvel de longo prazo
Dados da Pesquisa
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Mesmo com a indicac@o de colinearidade, a presente pesquisa prosseguiu com a andlise de um
modelo irrestrito para efeitos aleatérios. Os resultados desta estimag@o se encontram na coluna
Modelo (1) da tabela 9. Observa-se GR_Total e ROA como varidveis omitidas, visto que foram
indicadas automaticamente na saida da estimacdo, o que confirma os coeficientes de correlagdao

encontrados na matriz de correlagcdo (anexo I).

Feito isso, na terceira coluna da tabela 10, o Modelo (2) apresenta os resultados do modelo restrito
(considerando somente a varidvel GR_Total como explicativa) para efeitos aleatérios e na quarta
coluna encontra-se o modelo restrito para efeitos aleatérios corrigido para autocorrelacio serial,

visto que esta foi identificada nos testes de validacdo do modelo restrito descrito na terceira coluna.

E possivel observar que a varidvel independente de gerenciamento de resultados impacta a sobrevi-
véncia da organizacdo (representada pela varidvel de interesse a respeito das reservas) em cerca de
27% - a cada 1 de gerenciamento de resultados, tem-se 0,27 de impacto nas reservas. Entretanto, di-
ferentemente do que era esperado, o sinal do coeficiente foi estimado como negativo evidenciando

que a cada 1 unidade de gerenciamento de resultados, tem-se 0,27 a menos de reservas.

Neste sentido, os resultados apontaram que os cooperados-gestores das cooperativas de crédito
brasileiras gerenciaram resultados para diminuir as reservas, comprometendo a sobrevivéncia das
cooperativas, contradizendo o discurso setorial de que um cooperado envolvido na gestdo nio pos-
sui incentivos a comprometer a saide da cooperativa e confirmando a recomendacao da literatura

em se separar a propriedade da gestdo e ndo somente o processo decisorio.

Considerando este resultado nio esperado, foram estimados trés modelos conforme feito anteri-
ormente, entretanto utilizando a varidvel de curto prazo como varidvel dependente. A tabela 11

representa a estimacao para curto prazo.
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Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
coef./(p-valor) coef./(p-valor) coef./(p-valor)
GR_Total — -0.269%*** —
(0.0000)
GR_Totalarl — — (0.323%%*
(0.0000)
GR_PCLD 0.124%** — —
(0.0000)
GR_despdis 0.081 *** — —
(0.0000)
GR_CFO 0.0338*** — —
(0.0000)
HHI -0.086%** 0.087 -0.034
(0.0000) (0.205) (0.456)
tamanho -0.0071*** 0.0027%** -0.001
(0.0000) (0.0000) (0.410)
ROA -0.003%** 0.061*** -0.093**%*
(0.0450) (0.0006) (0.0000)
selic 0.096%*** 0.008**%* 0.0029%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
pib -0.104%** -0.025%** -0.105%**
(0.0000) (0.0003) (0.0002)
idade 0.063*** -0.005%%** -0.013%**
(0.0000) (0.0002) (0.0005)
Constante 0.051%** -0.025%** -0.172%%%
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Estat. F/chi2 1824.30 3576.50 8175.60
R quadrado 0.5730 0.3879
Correcdes Correlagdo serial
Heteroscedasticidade
Periodos 5 anos 5 anos 5 anos
# de Grupos 831 831 831
# de Obs. 4,155 4,155 4,155

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%

Tabela 11: Resultados da Estimacao da varidvel de curto prazo
Dados da Pesquisa

A tabela 11 aponta a validacdo dos resultados do modelo 3 da tabela 10, visto o gerenciamento
de resultados € estatisticamente significante para impactar a distribuicdo de sobras positivamente,

indicando que os cooperados-gestores das cooperativas de crédito brasileiras incorrem em geren-
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ciamento de resultados para aumentar a distribuicdo de sobras na ordem de 22%. Embora valide
os resultados que foram obtidos para longo prazo, € uma indicacdo de que os cooperados-gestores
tem utilizado seu poder discriciondrio via beneficios privados de se estar no controle para influ-
enciar uma certa troca intertemporal de retornos ao cooperados, comprometendo de certa forma a

sobrevivéncia destas organizagdes.

Adicionalmente, analisando as varidveis de controle para os modelos 3 e 6 presentes nas tabelas 10 e
11 respectivamente, observa-se que praticamente todas foram significantes estatisticamente, tirando
a varidvel diversificacao (HHI), que aparentemente ndo € significativa para explicar a distribuicao
de sobras. Esse resultado traz diferencas também, visto que a distribui¢do de sobras € realizada
proporcionalmente ao volume de operacdes que o cooperado realiza com a organizagdo. Assim,
um portfélio de servigos diversificado poderia representar uma maior utilizagdo dos servicos, o que
poderia impactar na decisdo do cooperado em votar a favor da distribui¢io de sobras. Ainda, uma
maior diversificacdo pode significar dispersdao de interesses, proporcionando um ambiente em que

ha aumento nos custos de coordenacao e conflitos de interesse.

Para as outras varidveis de controle, vale observar os efeitos das variaveis Selic, idade e renta-
bilidade visto que seus resultados esperados foram confirmados. Uma variagdo positiva na Selic
aumenta a distribui¢io de sobras e a constituicao de reservas, pois gera incentivos aos cooperados
a investirem em produtos indexados pela renda fixa. Uma variag¢do positiva na rentabilidade tam-
bém possui 0 mesmo efeito. Ja o efeito da idade € explicado pelo ciclo de vida das cooperativas,
visto que espera-se que cooperativas mais antigas sejam mais estaveis em termos de performance

(M. L. Cook, 1995).

Entretanto para a varia¢do no Pib o efeito foi também diferente do esperado, visto que foi encon-
trado um efeito negativo da variacdo do Pib em relacdo a distribuicao de sobras e constituicdo de
reservas. Uma possivel explicacdo estaria no sentido de que uma varia¢do negativa no Pib seria um
incentivo ao gestor demonstrar que a cooperativa possui capacidade de enfrentamento de estabili-
dade econdmica e a cooperativa se utiliza dos resultados de curto e longo prazo para produzir um

efeito sinalizacdo e demonstrar ao cooperado esta estabilidade.

O fato da aparente preferéncia na distribuicdo de sobras joga luz a discussdo em termos tanto
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de sobrevivéncia quanto do atendimento das func¢des-objetivo da cooperativa de crédito. Por um
lado, os modelos demonstram que os cooperados-gestores das cooperativas de crédito brasileiras
fazem uso de seu poder discriciondrio para privilegiar a distribui¢do de sobras em detrimento da
constituicao de reservas, fazendo com que ndo se comprove a proposicao Il e se recomende a efetiva
separagdo entre propriedade e gestdo. Entretanto, também € possivel compreender que os gestores
fazem uso do poder discriciondrio para atender ao menos uma fung¢do-objetivo das cooperativas,

que € justamente a distribui¢ao de resultados via distribui¢do de sobras.

Assim, estes resultados demonstram a possibilidade da existéncia de um trade off entre o curto € o
longo prazo, visto que os cooperados-gestores aparentemente privilegiam o atendimento da fungao-
objetivo no curto prazo, diferentemente do argumento das cooperativas em favor de que a presenga
de um associado na gestdo da organizagdo. Portanto, a ndo separacdo entre propriedade e gestao
aumenta a probabilidade de que o cooperado-gestor possua comportamento oportunista voltado
para o curto prazo e ndo mitiga a probabilidade da existéncia do problema do tipo II impactando

negativamente na sobrevivéncia das cooperativas de crédito.

5.3 Percepcoes sobre a estrutura organizacional cooperativista

Ap6s os resultados dos modelos econométricos revelarem que a ndo separacao entre propriedade
e gestdo pode acarretar na sobrevivéncia das cooperativas de crédito, a presente pesquisa observou
que poderiam existir aspectos cognitivos, institucionais e sociais que poderiam impactar os com-
portamento dos gestor-cooperado, principalmente em termos do problema II, ou seja, impactos no
processo de tomada de decisdo e o ser cooperado-gestor. Assim, levando em conta essas obser-
vagoes, foi seguida uma estratégia de triangulagdo de dados para captar possiveis efeitos do ser

cooperado-gestor na sobrevivéncia destas organizagdes.

Por meio de uma abordagem qualitativa utilizando técnicas interpretativas para compreender textos,
discursos, simbolos e outros tipos de representacdes buscando desvendar o significado subjacente
dessas representacdes (King, 2004), foram realizadas entrevistas semiestruturadas para coletar as

percepcdes do cooperado-gestor em relacdo as estruturas de governanga, separa¢do entre propri-
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edade e controle e profissionalizacdo da gestdo para construcdo de dados qualitativos. O roteiro

semi-estruturado das entrevistas encontra-se no anexo III da presente pesquisa.

Adicionalmente, ao realizar esta triangulagdo, era esperado que alguns fatores comportamentais
decorridos da atribuicdo do poder de decisdo emergissem nestas entrevistas, principalmente em
termos de diferencas de cultura organizacional atribuidas a aspectos doutrindrios!!. Também era
esperado que se encontrasse aspectos individuais dos gestores dos fatores que impactam a tomada
de decisdo destes cooperados-gestores, visto que a diferenca de trajetoria, formagdo e capacitacao

podem trazer variabilidade para as percepc¢des e decisdes destes profissionais.

5.3.1 Entrevistas

Foram entrevistados seis colaboradores de cinco cooperativas de crédito dos estados de Sao Paulo e
Rio Grande do Sul. A selecdo dos entrevistados foi feita para abranger a maior diversidade possivel
em termos de momentos e trajetdrias de carreira, género e cargos. Também foram levados em
considerac@o aspectos estruturais das proprias cooperativas como: porte, sistema filiado e regido

de atuacao.

Considerando as caracteristicas tanto dos entrevistados quanto de suas cooperativas de origem,
foram selecionados colaboradores de trés dos sistemas de representagdo, de classes diferentes das
cooperativas de crédito no Brasil. Apesar de serem cooperativas, os desenhos organizacionais
de atribuicdo de tarefas, o porte e regido de atuacdo sdo distintas. Para a andlise dos dados foi

empregada a andlise de conteudo por categoriza¢do assim como Lima et. al. (2023).

Conforme apresentado na Tabela 12, o tempo de duragdo das entrevistas variou de 32 min a uma
hora e 20 min, totalizando um pouco mais de seis horas de dudio. Os entrevistados foram divi-

didos em trés categorias de acordo com a posicdo que ocupam nos desenhos organizacionais de

105 aspectos doutrindrios tem origem nos principios da primeira cooperativa fundada em 1844 em Rochdale, In-
glaterra. Em sua simbologia, os principios sdo associados as cores do arco-iris, e versam sobre (1) Adesdo livre e
voluntdria; (2) Controle democrdtico: “um homem, um voto”; (3) Participa¢do econdmica; (4) Autonomia e Inde-
pendéncia; (5) Educacdo e Formacgdo; (6) Inter-cooperacdo e (7) Interesse pela comunidade. Fala-se em aspectos
doutrindrios, pois nesta visdo as vantagens do empreendimento cooperativista sdo compreendidas per se € nao sao
observados aspectos de ineficiéncia e outro que atestariam contra do modelo cooperativo
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governancga: (1) Nivel 1 correspondendo a uma posi¢cdo no Conselho de Administracdo, (2) Nivel
2 correspondendo a uma posi¢ao executiva na Diretoria Executiva e (3) Nivel 3 correspondendo a

um cargo na estrutura de gestdo sem cargo executivo.

Ainda, foram divididos por faixa etdria e gé€nero, visto que estas caracteristicas poderiam influenciar

as posicdes que ocupam na governanga das cooperativas e também emergiram da interacdo com o0s

entrevistados.

Entrevistado Duracdo Posicdo Faixa Etéria Género

El 52 minutos Nivel 3 Entre 30 e 40 anos Mulher Cis
E2 59 minutos Nivel 2 Entre 41 e 50 anos Homem Cis
E3 48 minutos Nivel 3 Acima de 60 anos Mulher Cis
E4 1 hora e 12 minutos Nivel 3  Entre 30 e 40 anos Homem Cis
E5 1 hora e 20 minutos Nivel 1 Entre 41 e 50 anos Mulher Cis
E6 1 hora e 04 minutos Nivel 2 Entre 51 ¢ 60 anos Homem Cis

Tabela 12: Caracterizacdo dos Entrevistados
Dados da Pesquisa

Para fins de andlise, a presente pesquisa utilizou andlise temética, reconhecida como uma aborda-
gem acessivel para a andlise de dados qualitativos e ndo se refere a um tnico método existindo
inimeras abordagens diferentes para a andlise, principalmente em pesquisa organizacional (King,
Brooks, & Tabari, 2018). Dentre as possiveis andlises dentro do framework de andlise de templa-
tes utilizando categorias de ordem superior e de ordem inferior (King et al., 2018). A tabela 13

apresenta o resumo das categorias desenvolvidas para analisar o contetido das entrevistas.

Categorias N° de excertos
Primeira Ordem Segunda Ordem
Cooperado-gestor 12
Papel na estrutura Gestor-cooperado 25
. .. . Atendimento do cooperado 32
Objetivo da gestao Atendimento da Comunidade 8
Percencio do papel Cooperado-usudrio 21
P¢ pap Cooperado-proprietario 4
Preparacio da sestio Fora da cooperativa 5
para¢ g Dentro da cooperativa
TOTAL 110

Tabela 13: Categorias de primeira e segunda ordem
Dados da Pesquisa
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Vale destacar que a construgcdo das categorias foi um processo de aprendizagem e refinamento.
Embora seja possivel partir das categorias derivadas das perguntas do roteiro das entrevistas semi-
estruturadas, a percepcao dos entrevistados e a interacdo com eles fez com que algumas questdes e
percepgdes emergissem além do roteiro, fazendo com que algumas categorias também emergissem
destas interagdes. O foco inicial foi o de compreender a percepcao dos gestores em relagdo a
separacdo da propriedade e da gestdo. Assim o primeiro bloco de categorias construidas foram:
papel na estrutura; objetivo da gestdo; percepc¢do do papel de cooperado; categorias ligadas ao

roteiro pré - estabelecido antes da ida a campo.

Como "papel na estrutura”, foi categorizado a diferenca entre o cooperado-gestor, aquele profissi-
onal que se identifica como cooperado e posteriormente se viu na situagao de gestor, e 0 gestor-
cooperado, aquele que faz parte da cooperativa como um profissional qualificado e percebe-se
cooperado em momentos especificos. A segunda categoria de ordem superior seria "o objetivo
da gestao"da qual deriva-se a questdo da satisfacdo do cooperado em primeiro lugar ou o atendi-
mento da comunidade como um todo (aqui caberia um paralelo com o "conflito"stockholders vs.

stakeholders).

A terceira categoria "percep¢do de papel'estd relacionada com a percepcio do gestor em relagdo
aos seus proprios direitos de propriedade, portanto tem-se o cooperado-usudrio que percebe seu
direito de propriedade na medida em que se utiliza dos servigos da cooperativa de crédito e o
cooperado-proprietdrio, que age efetivamente como cooperado, exercendo seu direito a voto e,

consequentemente, seu direito de controle residual.

Por fim tem-se uma quarta categoria que emergiu nas primeiras duas entrevistas e foi incluida no ro-
teiro, pois esta diretamente relacionada a questao de "preparacao da gestao para o cargo que ocupa”,
em que o gestor obteve treinamento técnico fora do ambiente cooperativo (por exemplo, fez car-
reira em banco nao-cooperativo) e treinamento técnico dentro do ambiente cooperativo (comegou

a carreira em instituicao financeira cooperativa).

Assim, a pesquisa considerou quatro categorias de primeira ordem e oito categorias de segunda
ordem para realizacdo da andlise, totalizando 110 excertos analisados dentro das categorias para

analisar as evidéncias encontradas nos discursos dos entrevistados. Os resultados das analises se
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encontram a seguir .

5.3.2 Analise das Evidéncias

A andlise das evidéncias pode ser dividida em dois momentos: o primeiro em que foram analisadas
as evidéncias que se relacionam diretamente com o processo de separacdo entre propriedade e
gestdao. Na continuagdo, passou-se para o entendimento do processo relacionado aos aspectos de
identidade com o modelo de negdcio cooperativista. Este bloco de evidéncias foi considerado de
muita importancia no processo de codificacdo e entendimento dos discursos, visto que € intrinseco
as falas de praticamente todos os entrevistados. A seguir, estdo apresentados os resultados dos dois

grades blocos de andlise.

Processo de separacio de propriedade e gestao

Para as duas categorias de primeira ordem que representam as evidéncias relacionadas a separacao
entre propriedade e gestdo, foram encontradas percepcdes relacionadas ao ndo reconhecimento do
gestor como um cooperado genuino. Os entrevistados disseram que ser cooperado ndo impacta
em sua tomada de decisdo no cotidiano do ambiente cooperativo, embora reconhegcam que sejam
proprietarios. Pelos relatos, € possivel inferir que os entrevistados se identificam como gestores-
proprietarios no sentido de que foram exercer atividade profissional na cooperativa de crédito e apos
este movimento vieram a se tornar cooperado pela obrigacao de se-lo e ndo o contrario. Dois dos
entrevistados fizeram carreira internamente dentro de uma cooperativa, o que poderia identificar

uma situacio de cooperado-gestor, o que ndo foi o caso.

Também, no que tange a percepcao do "ser"cooperado, ligada aos direitos de propriedade pro-
priamente ditos, os entrevistados foram unanimes em indicar a dire¢do do direito de uso como
preponderante para o entendimento da propriedade. Em outras palavras, os gestores compreendem
os cooperados como os individuos que utilizam a cooperativa, embora buscassem em suas falas que

devem garantir o atendimento para o dono do negécio - os cooperados.

Esta percepcao estd relacionada com a categoria de objetivo da gestdo, visto que os entrevistados

compreendem que seu papel € o de garantir a satisfacdo do cooperado, ou seja, do dono do negé-
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cio. Parece contraditdrio, e de fato €, entretanto esta confusio ocorre justamente pela ndo separacao
efetiva da propriedade e da gestdo nas cooperativas de crédito e pela dupla condi¢do do associado
apresentada na secdo tedrica do presente trabalho (Barton, 1989). O gestor acredita que deve garan-
tir a satisfacdo do cooperado, mas qual tipo de satisfacdao? A satisfacdo da perspectiva do usudrio
ou de proprietdrio? Aparentemente para os entrevistados fica implicita a tendéncia em atender o

cooperado pela perspectiva de usuério.

Portanto, em termos de separacdo entre propriedade e gestdo os entrevistados demonstraram que
nao deveria existir problema na dupla condic¢io de gestores e cooperados, retirando aparentemente
o fator cooperado de sua tomada de decisdo. Contudo, os entrevistados indicam que a separacao
do processo decisério exigida pela regulacio do BACEN a partir de 2015 (o problema I apresen-
tado anteriormente) foi de extrema importincia para a modernizacao e melhoria dos processos de

governanca e de estruturacao das cooperativas de crédito brasileiras.

Identificacdo com o modelo cooperativista

No contexto das duas categorias relacionadas as caracteristicas distintas do modelo de negdcio
cooperativo, hd na fala dos entrevistados o atendimento a comunidade como objetivo de gestao.
Principalmente, foi identificado este comportamento nos gestores de cooperativas mais antigas e
que possuem forte identificacdo com as comunidades locais. Nestes casos, hd a percepcao de que
atendendo a comunidade, indiretamente o cooperado também estard sendo atendido, portanto a

gestdo estaria cumprindo o seu papel de ser agente transformador comunitario.

Em termos da profissionalizacio da gestdo, a questao apontada pelos gestores foi no sentido de que
pode ser mais custoso formar um profissional nos principios € no modelo de negdcio cooperativa
do que investir em pessoas que ja estejam identificadas com o modelo mas que necessitam de
capacitacao técnica. Dois dos entrevistados ainda complementaram este apontamento em relacao a
falta de profissionais que tenham a formacao cooperativista e a capacitacdo técnica, o que pode ser
entendido que ainda hd uma lacuna para desenvolvimento de profissionais capacitados a atuarem
no modelo cooperativista com conhecimento técnico semelhante aos profissionais que estdao no

mercado (nas IFOs).
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Portanto, para as categorias relacionadas a identidade e identificacdo cooperativistas, tem- se que é
fator relevante para os entrevistados € a conservacao da esséncia do modelo de negdcios cooperativo
e a manuten¢do de seus diferenciais. Esta evidéncia pode ndo refletir os achados dos modelos
econométricos, visto que os gestores aparentemente se utilizam de seu poder decisério para pensar
no curto prazo, o que ndo acarreta em olhar o longo prazo destas organizacdes. E se existe este
comportamento, por que entdo os gestores das cooperativas iriam dispender esforcos para trabalhar

em favor do modelo cooperativista?

Assim, os resultados das entrevistas trouxeram evidéncias de que para os gestores das cooperativas,
a condicdo de ser cooperado muitas vezes ndo € intrinseca ao comportamento do gestor, visto que
este ndo se enxerga como proprietdrio, embora incentive o exercicio do direto de propriedade dos
seus cooperados. Ainda, consideram a satisfacdo do cooperado o principal objetivo de sua gestao,

embora as cooperativas mantenham programas envolvendo a comunidade em que estd inserida.

Também hd um evidente processo de identificagdo dos gestores com o modelo de negdcios coopera-
tivo. Em outras palavras, hd um processo de construcdo de identificagdo entre gestor-organizagao,
o que faz com que os gestores compreendam e vivenciem as diferencas doutrindrias entre o modelo
cooperativo e as IOFs. Essa situacdo pode ser benéfica no sentido de expansdo e manutengdo do
modelo cooperativista, entretanto deve-se tomar cuidado com uma sobre-identificagdao no sentido
de o gestor estar impossibilitado de analisar o modelo cooperativo do modelo de gestdo que esta
adotando dentro de sua prépria cooperativa. Em outras palavras, o gestor ndo deve olhar a coopera-
tiva como um negdcio bom per se, mas sim como um modelo de negécios diferenciado que, se nao
bem gerido, pode ocasionar problemas na sociedade na mesma medida que outras organizacoes

IOFs.

6 Consideracoes Finais

Um dos determinantes apontados pela literatura para sobrevivéncia das organizagdes estd pautado
na existéncia de uma relacdo de agéncia - o relacionamento entre proprietarios e gestores. Neste

contrato € previsto que o proprietdrio delegue parte do seu direito ao controle aos responsaveis pela
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gestdo conferindo poder discriciondrio aos agentes para agirem em nome dos proprietarios.

Embora a relacdo de agéncia represente um ganho de eficiéncia de gestdo, ela também implica em
custos, dada a existéncia de assimetria informacional e incompletude contratual. Sobretudo, porque
o conjunto de informagdes disponiveis aos participantes da relacdo de agéncia sdo diferentes e suas
fungdes-objetivos podem nao estar automaticamente alinhadas. Estes custos sdo chamado de custos
de agéncia, ou também problemas de agéncia, oriundos da delegacao do direito de controle a outros
agentes e permite que o agente responsdvel pela gestao possa agir diferentemente da expectativa do

proprietario, nio maximizando sua riqueza esperada.

O desalinhamento de expectativas gerado pela delegacdo do controle (também chamada de sepa-
racdo entre propriedade e controle) pode gerar custos de agéncia, o que na presente pesquisa sao
chamados de problemas de agéncia. Um dos principais € definido como problema do tipo I e
refere-se a possibilidade de comportamento oportunista do agente ao qual o poder decisério foi

delegado.

Entretanto alguns tipos de organizacdes, principalmente nas que ndo sdo orientadas aos sharehol-
ders, possuem proprietarios realizando sua gestdo. Quando da ocorréncia dessa situagao, € identifi-
cado entdo um problema de agéncia do tipo II, quando nio ha separagdo e efetiva de propriedade e
controle, visto que o detentor do direito do controle exerce seu poder de decisao dada sua condicao
de proprietdrio, fazendo com que este tenha beneficios privados de estar no controle. Lembrando
que isso ndo seria um problema para organizacdes com propriedade concentrada em um tnico

dono.

Considerando entdo que o agente € parte de um ecossistema de tomada de decisdo e a este € dele-
gado o direito de decidir a respeito das transacdes realizadas, seu comportamento € parte determi-
nante dos resultados atingidos pelo ecossistema, o que consequentemente impacta nos stakeholders
envolvidos, portanto como € realizada a delegacdo do direito de controle é determinante para a so-

brevivéncia das organizagdes.

Mesmo que exista o problema de agéncia do tipos I e II, a literatura recomenda que em organiza-

coes de propriedade coletiva e com certo grau de complexidade haja a separagcdo da propriedade e
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da gestdo, pois os ganhos de eficiéncia da especializa¢io dos agentes podem garantir a sobrevivén-
cia das organizacdes. Entretanto, € de conhecimento tanto da literatura quanto da prética de que
as cooperativas brasileiras possuem cooperados envolvidos nas atividades de gestdo. Ainda, nas
cooperativas de crédito brasileiras todos os colaboradores sdo cooperados (isso inclui os membros

de diretoria executiva), visto que recebem remuneracio pecunidria via cooperativa.

Portanto, a presente pesquisa teve como principal objetivo compreender se o fato de ndo haver
separacao completa entre propriedade e gestdo nas cooperativas de crédito brasileiras poderia com-

prometer ou ndo a sobrevivéncia destas organizagdes.

Nos ultimos anos o conhecimento e interesse nas cooperativas de crédito vem crescendo, prin-
cipalmente apds vdrias acdes de 6rgdos governamentais, em especial o Banco Central do Brasil
(BACEN), que vem apresentando vérias solucdes para pulverizar e descentralizar o mercado de
servicos financeiros em areas que historicamente sempre ficaram de fora das politicas dos grandes

players do mercado.

Também, vale ressaltar que o BACEN tem observado que as cooperativas de crédito t€ém desem-
penhado um papel importante na promocao da inclusdo financeira no Brasil, especialmente para
pequenos produtores e empresarios de pequeno porte que ndo conseguem atender as exigéncias
dos financiamentos bancdrios tradicionais. Por meio de préticas inclusivas e de proximidade com
o publico-alvo das politicas publicas governamentais, as cooperativas de crédito t€ém ajudado a im-
plementar politicas de crédito no pais e a aproximar a populagdo isolada geograficamente do acesso

ao sistema financeiro, garantindo cidadania financeira aos brasileiros.

Além disso, as cooperativas de crédito brasileiras possuem uma caracteristica particular: todos os
envolvidos na gestao (desde a diretoria executiva ao estagiario) sdo cooperados. Isso faz com que a
alocacao de seus direitos de propriedade seja distinta, ndo garantindo a separacao entre propriedade
e gestdo recomendada pela literatura e, consequentemente, pondo em risco a sobrevivéncia de longo

prazo destas organizacoes.

Para a estimacdo da proposicao I, com a distribui¢do de sobras como varidvel explicada, a ndo cons-

tituicdo de um Conselho de Administracdo ndo apresentou significancia, ou seja, aparentemente a
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nao separacdo da propriedade e do controle ndo afeta a distribui¢do de sobras. Isso implica que a
proposicdo n° 1 ndo pode ser confirmada, configurando que a nao separaciao da propriedade e do

controle ndo explica um horizonte de curto prazo nas cooperativas de crédito da amostra.

Em outras palavras, a estimacdo ndo conseguiu confirmar a existéncia de um problema do tipo
I. Embora a varidvel ndo seja significativa estatisticamente, o sinal negativo do coeficiente vai de
encontro com o que a proposi¢do descreve, visto que a ndo separacdo (ndo constitui¢io de um

Conselho de Administracao) estaria relacionada ao horizonte de curto prazo.

Ja para a estimacao da proposicao II, os resultados apontaram que os cooperados-gestores das coo-
perativas de crédito brasileiras gerenciaram resultados para diminuir as reservas, comprometendo a
sobrevivéncia das cooperativas, contradizendo o discurso setorial de que um cooperado envolvido
na gestao nao possui incentivos a comprometer a saide da cooperativa e confirmando a recomen-

dacdo da literatura em se separar a propriedade da gestdo e ndo somente o processo decisorio.

O fato da aparente preferéncia na distribuicdo de sobras joga luz a discussdo em termos tanto
de sobrevivéncia quanto do atendimento das func¢des-objetivo da cooperativa de crédito. Por um
lado, os modelos demonstram que os cooperados-gestores das cooperativas de crédito brasileiras
fazem uso de seu poder discriciondrio para privilegiar a distribui¢do de sobras em detrimento da
constituicao de reservas, fazendo com que ndo se comprove a proposicao Il e se recomende a efetiva
separagdo entre propriedade e gestdo. Entretanto, também € possivel compreender que os gestores
fazem uso do poder discriciondrio para atender ao menos uma fun¢do-objetivo das cooperativas,

que € justamente a distribui¢ao de resultados via distribui¢do de sobras.

Como terceira etapa de analise, os resultados das entrevistas trouxeram evidéncias de que para os
gestores das cooperativas, a condi¢ao de ser cooperado muitas vezes ndo € intrinseca a0 compor-
tamento do gestor, visto que este nao se enxerga como proprietario, embora incentive o exercicio
do direto de propriedade dos seus cooperados. Ainda, consideram a satisfacdo do cooperado o
principal objetivo de sua gestdo, embora as cooperativas mantenham programas envolvendo a co-

munidade em que estd inserida.

Assim, estes resultados demonstram a possibilidade da existéncia de um trade off entre o curto e o
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longo prazo, visto que os cooperados-gestores aparentemente privilegiam o atendimento da fungao-
objetivo no curto prazo, diferentemente do argumento das cooperativas em favor de que a presenga
de um associado na gestdo da organizagdo. Portanto, a ndo separacdo entre propriedade e gestao
aumenta a probabilidade de que o cooperado-gestor possua comportamento oportunista voltado
para o curto prazo e ndo mitiga a probabilidade da existéncia do problema do tipo II impactando

negativamente na sobrevivéncia das cooperativas de crédito.

Embora o caminho tedrico vd na dire¢do de que os gestores de cooperativas poderiam usar de
seu poder decisdrio para geracdo de beneficio proprio, os gestores ndo estdo deixando de atender
uma das fun¢des-objetivo das cooperativas, que € justamente a distribuicdao de sobras. Portanto, ha
de se tomar cuidado de considerar que o gestor-cooperado sempre incorre em gerenciamento de
resultados oportunisticamente. Ele pode sim acreditar estar tomando decisdes em relacio as sobras
alinhadas com as expectativas dos outros cooperados, e por que nao de sua propria expectativa.
O problema entdo estd em como sinalizar aos gestores-cooperados de que privilegiando a funcao-
objetivo de curto prazo da cooperativa este possa contribuir para a ndo sobrevivéncia de longo prazo
de sua propria organizacdo. A questdo ndo estd em por que distribuir sobras, mas sim no quanto

distribuir e o quanto reter para ndo comprometer a sobrevivéncia de longo prazo.

Por fim, é sabido que esta pesquisa possui limitacdes e possiveis caminhos a serem seguidos no
futuro. Uma das limita¢des que aparentemente € uma varidvel de dificil mitigacdo neste mundo
cooperativista € o acesso a dados. O acesso a base do BACEN em especifico para as cooperativas
de crédito € de grande valia para os pesquisadores das organiza¢des cooperativas, entretanto para
estudos organizacionais ela ainda poderia ser aprimorada. Outra limitacdo pode estar situada na
construgdo das varidveis e do modelo sugerido na pesquisa. Por se tratar de um modelo novo, testes
e validacdes sdo muito bem-vindos para o processo de consolidacdo dos conceitos e metodologia
apresentados nesta pesquisa. Ainda, como estudos futuros sugere-se o uso de outras técnicas de
andlise para estudar a sobrevivéncia das cooperativas e os fatores ligados a isso e também expandir
o framwork utilizado para outros tipos de cooperativas, principalmente as cooperativas de saide

que sofrem regulac@o externa assim como as cooperativas de crédito.

A escolha de se estudar cooperativas visa contribuir com a literatura que procura explicar ques-
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tdes de estrutura organizacional e sobrevivéncia de firmas tidas como ndo tradicionais no sentido
de possuirem alocagdes de direitos diferenciadas do mainstream dos estudos de governanga, ge-
ralmente fundamentadas nos paradigmas da teoria da agéncia e exemplificadas por organizacdes
orientadas a maximizacdo da riqueza do investidor. Portanto, ao escolher a temdtica governanga
das cooperativas como foco da presente pesquisa, buscou-se estudar e gerar mais conhecimento
destas organizagdes, proporcionando uma compreensdo maior do que € o modelo cooperativista e,

talvez, sua possivel contribui¢do para a geracdo de uma sociedade mais justa.
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Anexos

Anexo I - Box Plots das Variaveis
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Anexo III - Roteiro da Entrevista

Identificacao

Relacdo com as cooperativas de crédito

O que seria para voc€ separacdo entre propriedade e gestdo nas cooperativas?
O que seria profissionalizagdo da gestao para vocé?

Na sua opinido, cooperados deveriam estar na gestao?

Qual a sua percepg¢ao sobre capacitacdo da gestao?
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