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GOVERNANCA CORPORATIVA EM COOPERATIVAS DE CREDITO E A
RESOLUCAO 4.434/2015

INTRODUCAO

Desde os escandalos contabeis da Enron e World.Com, no inicio do século XXI, o
mercado e os pesquisadores intensificaram suas andlises sobre a relacdo dos executivos e 0s
acionistas. Em outras palavras, o problema da agéncia que j4 era tema de debates ha décadas
ganhou nova importancia. Houve entdo uma onda de normas, leis e procedimentos que tornaram
mais claras as atitudes dos mandatdrios em relacdo aos mandantes. No mundo, houve um
fortalecimento de normas e procedimentos que culminaram na divulgacido e implantacdo de
dezenas de codigos de Governanga Corporativa.

A Governanga Corporativa avangou de forma notdria. Suas bases iniciais de constru¢ao
nos embates dos problemas de agéncia avangcaram em aspectos de altruismo caminhando para
o ativismo dos stakeholders. E em estudos mais recentes, nem os shareholders ou stakeholders
ganham proeminéncia entre si, mas sim a organizacdo emerge como entidade perece com
importancia acima dos interesses de mandantes e agentes.

Em meio as linhas de desenvolvimentos, andlises e aprimoramento de instrumentos de
Governanca Corporativa, tipos de empresas vém testando as ferramentas de controle,
monitoramento e gestdo propalados nas melhores praticas. H4 muitos estudos de Governanca
Corporativa em empresas de capital aberto, em empresas familiares, em fundacdes, em
empresas estatais. Com diferentes niveis de aprofundamento, os c6digos e direcionadores de
governanga sio investigados. Contudo, uma organiza¢do empresarial especifica, surgida em
1844, em Rochdale na Inglaterra, traz desafios também especificos as melhores praticas de
Governanga Corporativa. As cooperativas t€ém uma estrutura de propriedade em que pode haver
milhares de proprietarios que também sao clientes, que ndo buscam a maximizacao do valor da
empresa, mas sim um equilibrio entre o objetivo social e econdomico (P. Davis & Bialoskorski
Neto, 2010).

Dentre os diversos tipos de cooperativas, a cooperativa de crédito ganha notoriedade no
sistema financeiro, devido a sua importincia e concorréncia direta com os bancos. Assim,
devido a natureza particular das cooperativas de crédito, a aplicacdo dos mecanismos de
Governanca Corporativa a gestdo dessas instituigdes gerou uma série de discussdes entre o
Banco Central do Brasil (BCB), o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e a
Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB). Esse movimento de compreensdo de que
modelo seria o mais adequado as cooperativas se organizou uma pesquisa liderada pelo BCB
(2008) que foi um dos alicerces para a Resolugdo 4.434/2015 (Banco Central do Brasil, 2015);
dessa forma, foram propostos mecanismos de governanga para as cooperativas de crédito.

Ap6s periodo de implantacdo, adequagdo e organizagdo da denominada Governanga
Cooperativas sdo levantados questionamentos sobre as consequéncias ou efeitos do
desenvolvimento dos mecanismos impostos pela Resolucao 4.434/2015. Algumas constatagdes
foram realizadas de mudancas na forma de representacdo e votacdo nas assembleias devido a
criacdo da figura de representante de nucleo proposta pelo BC, alteracdo na transparéncia e
monitoramento dos executivos e outras importantes mudancas. Mas ainda ha poucos estudos
que mostram se a adocao dos principios de governanga trouxe beneficios financeiros para os
associados (Jansen, Maehler, & Wegner, 2018).

O presente estudo apresenta uma investigagdo sobre o comportamento dos indicadores
de performance financeira nas cooperativas de crédito antes e ap6s 2015 — de forma a verificar
se a adocdo de préticas de Governancga Corporativa trouxe diferencgas significantes — e também
traca um paralelo entre o sistema financeiro cooperativista e o bancdrio nas crises por que



passou o Brasil nas dltimas décadas. O artigo estd organizado em cinco partes — incluindo a
Introdugdo: Fundamentacao Tedrica, Modelo Empirico, Resultados e Consideragdes Finais.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A discussdo sobre as cooperativas e a governanga corporativa busca encontrar paralelos
ou aplicacdes dos mecanismos de monitoramento e controle a essas organizacdes tao
particulares. Varios estudos estabeleceram anélises mostrando que ha beneficios concretos para
a gestdo e minimizagdo de riscos, quando uma cooperativa adota principios de Governanga
Corporativa. Mas a natureza de propriedade pulverizada das cooperativas traz peculiaridades
que reforcam a ideia de que a Governanga Corporativa aplicada em empresas tradicionais é
diferente do que acontece em organizagdes cooperativistas. Por exemplo, em cooperativas de
produtores rurais, constatou-se que os sistemas de gerenciamento e controle estavam mais a
servico dos executivos do que dos associados e que os cooperados ndo demostravam interesse
nos mecanismos de controle e informacdo (Bialoskorski Neto, Barroso, & Rezende, 2012).
Num outro enfoque, em cooperativas de crédito, identificou-se a importincia da figura
obrigatdria dos representantes dos cooperados, definida pelo Banco Central do Brasil. No
estudo, esses representantes eleitos em assembleia, na percepcdo dos cooperados, atuaram
como um mecanismo de controle dos agentes (Costa & Melo, 2017).

Na compreensdo de que a Governanca Corporativa ganha outros contornos nas
cooperativas, € importante evocar as bases da governanca a fim de vermos o desenrolar de seus
mecanismos nas cooperativas — e especialmente nas cooperativas de crédito.

A Governanca Corporativa

As raizes da Governanca Corporativa estdo ligadas a Teoria da Agéncia que traz o
relacionamento entre o mandante e o mandatario. Assim, de um lado estdo os proprietarios da
empresa que correm o risco do investimento e esperam uma performance que atenda aos seus
interesses de retorno e perpetuidade. E de outro lado, estdo os executivos da empresa, que
administram a organizacao da direcao dos interesses dos proprietdrios. Muitas vezes, porém, se
estabelece uma relacdo em que os Agentes, por estarem na gestdo didria da empresa e terem
acesso amplo a informacdes, podem trabalhar contra os interesses do Principal. Estabelece-se,
entdo, o conflito de agéncia. O grande desafio do Principal € monitorar e controlar as atitudes
dos Agentes, de forma que o conflito de agéncia tenha seus riscos minimizados (Eisenhardt,
1989; Jensen & Meckling, 1976). Uma das maneiras de diminuir o conflito de agéncia €
oferecer incentivos aos agentes de forma que busquem gerenciar a empresa harmonizando os
interesses dos acionistas de dos executivos (Holmstrom, 1979). O objetivo dos incentivos entdo
€ diminuir os custos de agéncia.

Se de um lado, a Teoria da Agéncia considera as pessoas como oportunistas € nao
confidveis, assim o monitoramento e controle sdo intrinsecamente necessarios para que o
Agente administre a organizac¢ao no interesse do Principal, a Teoria Stewardship considera que
as pessoas trabalham muito mais em prol da coletividade e nao somente pata si mesmas. Essa
teoria privilegia a confianca mutua, e nela o monitoramento e controle ganham outras
conotacdes. Num resumo simples, a Teoria da Agéncia recomenda a disciplina e a Teoria
Stewardship evidencia a confianca (Arthurs & Busenitz, 2003; Davis, Schoorman, &
Donaldson, 1997; Sundaramurthy & Lewis, 2003).



O Cooperativismo de Crédito e a Governanca Corporativa

Nascidas como uma resposta social e econdmica as consequéncias deletérias da
Revolucao Industrial aos trabalhadores, a Sociedade dos Probos Pioneiros de Rochdale inicia
em 1844 numa unido de 28 teceldes uma cooperativa de consumo, que era o embrido de um
movimento cooperativista que hoje envolve centenas de milhdes de associados no planeta.
Pouco mais tarde, em 1847, surge o embrido das cooperativas de crédito. Era uma associagao,
organizada por Friedrich Wilhelm Raiffeisen, que reunia trabalhadores rurais e suas
necessidades de producdo e financiamento. Em 1864, surge formalmente a primeira cooperativa
de crédito, fundada por Raiffeisen, que inaugurou uma corrente filoséfica de cooperagdo
conhecido como Sistema Raiffeisen (Pinheiro, 2008).

As cooperativas, de forma geral, sdo organizacdes com objetivos econdmicos — que
atendem aos seus associados — porém, sem fins lucrativos. Isso contrasta com outros dois tipos
de organizagdes presentes no mercado: aquelas que tem o lucro econdmico como objetivo e
também o retorno financeiro; e na outra ponta, as organizagdes que nao visam lucro econdmico
algum, tendo somente os aspectos sociais como unico objetivo (as Organizacdes Nao
Governamentais sdo o mais conhecido exemplo dessas instituicdes) (Bialoskorski Neto, 2006).

No universo das cooperativas de crédito o BCB estabeleceu a Resolucdo 4.434/2015
em que a Governanca Corporativa é tratada de forma explicita e particularmente com
mecanismos ‘“‘de representatividade e participacdo, dire¢do estratégica, gestdo executiva e
fiscalizacdo e controle, e que contemple a aplicagdo dos principios de segregacdo de fungdes
na administra¢do, remuneracao dos membros dos 6rgdos estatutdrios, transparéncia, equidade,
ética, educacdo cooperativista, responsabilidade” (Banco Central do Brasil, 2015, p. 15). Ainda
que a interpretacdo e pratica desses mecanismos seja objeto de polémica em muitas
cooperativas, o conceito de Governanga Corporativa implicito na resolucdo do BCB tem clara
relacdo com os principios preconizados pelo Instituto Brasileira de Governanga Corporativa
(IBGC) para cooperativas, por meio do principio da transparéncia, da equidade, da prestagao
de contas e da responsabilidade corporativa (IBGC, 2015).

O cooperativismo de crédito traz em si os mesmos conflitos da Teoria da Agéncia
discutidos em empresas tradicionais. No entanto, atuagdo do Principal € realizada pelos
representantes dos cooperados em relacdo aos executivos — que estdo no conselho de
administracdo. Embora haja a atuacdo dos representantes e do conselho fiscal, o conflito de
agéncia estd no centro da fiscalizagdo e regulacdo das cooperativas financeiras ao redor do
mundo (Cuevas & Buchenau, 2018). O cooperativismo ja traz em si uma estrutura operacional
e de constitui¢do que tem potencial para geragdo de conflito de agéncia: os cooperados sdo tanto
shareholders como stakeholders, pois sdo proprietdrios e clientes concomitantemente. E mais:
ha cooperados que, além disso, sdo investidores e outros sdo tomadores de crédito. Lima, Aradjo
e Amaral (2008) fazem um comparativo de conflitos de agéncia que sdo inerentes a cooperativas
de crédito e evidenciam que a andlise da Teoria de Agéncia ndo deve simplesmente ser aplicada
a essas organizacoes, sem que haja compreensdo da sua estrutura fundamental de criacao.

Ainda que a Teoria da Agéncia tenha suas particularidades nas cooperativas, assim
como em outras organizagdes, hd os custos de agéncia nas cooperativas de crédito. Devido as
peculiaridades mencionadas, as cooperativas geram custos de gerenciamento tais como: (i) 0os
custos em que o Principal incorre para monitorar os Agentes que podem agir em proprio
beneficio em vez do beneficio do Principal; (ii) custos inerentes a contratagdo e manuten¢ao do
contrato entre Principal e Agentes, tais como diretores e gerentes que administram a
cooperativa; (iii) custo de oportunidade ou mesmo perda de resultados da cooperativa devido
as atitudes dos Agentes na diminuicao de eficiéncia dos processos ou aumento de remuneracao
das equipes gestoras (Bialoskorski Neto et al., 2012).



Em cooperativas de produtores rurais, verificou-se que a minimizacao dos custos de
agéncia pode ser obtida na delegacdo da gestdao da cooperativa a profissionais capacitados com
poder de decisdo subordinado ao estatuto e a politicas aprovadas em assembleia. O ambiente
competitivo, a inovagdo tecnoldgica, o crescimento da cooperativa e de sua complexidade de
atuacdo demandam modernizacdes na gestdo que estdo implicitas na Governanga Corporativa.
No entanto, essa delegacdo de autoridade pode gerar resisténcia nos cooperados. A escolha de
uma empresa de gestdo de propriedade da cooperativa poderia ser uma maneira de diluir essa
resisténcia (Chaddad & Iliopoulos, 2013).

As Cooperativas de Crédito e os Bancos no Sistema Financeiro Nacional

As cooperativas de crédito representam importante atuacdo no sistema financeiro
mundial. O World Counsil od Credit Unions (WOCC), em seu relatério anual de 2018, mostrou
que em 118 paises, hd 9,38% da populagdo participando como associados das cooperativas de
crédito (Tabela 1). Isso representou mais de 274 milhdes de pessoas, com crescimento de 5,4%
em relacdo a 2017. O total de cooperativas em 2018 era de 85.400, com 1,6 trilhdo de ddlares
em empréstimos (WOCCU, 2017, 2018).

Tabela 1 — Comparacio global da evolugdo das cooperativas de crédito

Indicadores 2017 2018 Variagcao
Paises 117 118

Participacao da populagao 9,09% 9,38%

Cooperativas de Crédito 89.026 85.400 -4,07%
Associados 260.164.742 274.227.022 5,41%
Poupanca e Cotas de Capital

(US$) 1.736.954.467.240 1.802.240.534.268 3,76%
Empréstimos (US$) 1.504.117.294.474 1610124817694 7,05%
Reservas (US$) 195.578.334.040 205.527.280.432 5,09%
Ativos Totais (US$) 2.115.016.371.443 2.191.086.346.006 3,60%

Fonte: Adaptado dos relatérios anuais de 2017 e 2018, divulgado pelo World Counsil od Credit Unions

No Brasil, assim como apresentado nos relatérios do WOCC, o numero de cooperativas
de crédito diminuiu de 2017 para 2018. Mas isso ocorre também em anos anteriores (Figura 1),
o que € uma acomodacdo do mercado, estimulada e supervisionada pelo BCB, para aumento de
sinergia do sistema financeiro cooperativo (Banco Central do Brasil, 2018).
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Figura 1 — Nimero de cooperativas de crédito no Brasil



Em comparacdo com o sistema bancdrio, as cooperativas de crédito mostraram
crescimento ainda que no periodo de aprofundamento da crise financeira no Brasil, em 2016.
A Figura 2 compara taxas de crescimento de concessdo de crédito a pessoas fisicas e juridicas,
classificadas como o varejo do crédito. De dez/2015 a dez/2017 os bancos apresentaram taxas
negativas, enquanto que nas cooperativas de crédito houve uma redu¢do do crescimento para
patamares préoximos a 10%, retomando em 2018 taxas de 20%.
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Figura 2 — Taxa de crescimento no crédito varejista, na comparagdo do Sistema Nacional de
Cooperativas de Crédito com o Sistema Financeiro (sem as cooperativas de crédito)

Ainda na comparag@o com o Sistema Financeiro Nacional, o conjunto de cooperativas
de crédito tem pequena participagdo (Tabela 2). No entanto, o crescimento de seu percentual
tem crescido nos tltimos anos.

Tabela 2 — Parametros de ativo, crédito e depdsito total do sistema cooperativo relativo ao Sistema
Financeiro Nacional

Parametro 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo Total 1,7% 1,7% 2,1% 2,4% 2,7%
Carteira de Crédito 2,5% 2,6% 2,7% 3,2% 3,8%
Total

Depésito Total 3,9% 4,1% 5,0% 5,3% 5,6%

Fonte: Cosif/ BACEN

Estudos Brasileiros de Governanca Cooperativa

Apesar de mecanismos de Governanga Corporativa serem amplamente divulgados e
incentivados nas cooperativas de crédito, a relacdo entre Agente e Principal pode ter seus
conflitos minimizados com estratégias especificas, devido a natureza social das cooperativas;
pois a énfase € na associagdo de pessoas e ndo de capital, o que desloca o enfoque da
maximizacdo de valor financeiro para a maximizacao de beneficios sociais e economicos. Um
aspecto bastante peculiar em cooperativas no Brasil € que o relacionamento dos cooperados se
d4 muito mais por contratos informais. Os associados ndo se atentam para as implicacdes legais
de serem proprietdrios da cooperativa, tanto quanto se atentam para as relacdes informais e
emocionais que os ligam a cooperativa. A prépria participacdo nas assembleias nio ¢é



considerada com a devida importancia pela maioria dos cooperados em varias pesquisas de
percepg¢ao (Bialoskorski Neto, 2006; Lima et al., 2008).

Pela atitude dos associados em relacdo as suas relagdes formais com a cooperativa, a
presenca de assimetria informacional do Principal (cooperados) em relagdo a muitas atitudes
de gestdo dos Agentes (executivos da cooperativa) foi constatada em cooperativas de crédito
que ndo investiam na transparéncia e amplo acesso dos cooperados ao monitoramento dos
gestores. Assim, os custos da gestdo somente eram estimados pelos associados. No entanto, em
cooperativas de crédito que aumentaram seus niveis de transparéncia houve maior percepgao
dos custos da Governanga Corporativa, bem como do conhecimento da eficiéncia da gestao
(Costa & Melo, 2017; Trindade & Bialoskorski Neto, 2016). Olhando para as cooperativas
agropecudrias, verificou-se que a percepcdo dos cooperados sobre mecanismos de
monitoramento e controle era de que eles deveriam gerar um fluxo de informacdes entre o
Conselho Administrativo, Conselho Fiscal e executivos - e ndo para os cooperados. Tanto é
que muitos associados em cooperativas de crédito ndo participam das assembleias e
desconhecem nimeros da cooperativa; e com isso hd ampliacdo da assimetria de informacao
(Bialoskorski Neto et al., 2012; Fontes Filho, Marucci, & Oliveira, 2008).

A Teoria da Agéncia tem na assimetria informacional uma de suas causas de conflito
entre o Mandante e o Mandatdrio. Mas a independéncia do Conselho de Administra¢io do corpo
de executivos da cooperativa de crédito pode potencializar os conflitos de agéncia. No entanto,
em muitas cooperativas de crédito brasileiras o presidente da cooperativa e o presidente do
Conselho Administrativo eram a mesma pessoa. Isso tornava muitas decisdes do conselho
sujeitas a influéncia do presidente que poderia agir nos seus proprios interesses (Trindade &
Bialoskorski Neto, 2012). Em contraponto a Teoria da Agéncia, a abordagem proposta pela
Teoria Stewardship estaria mais alinhada aos valores e principios cooperativistas. No entanto,
a estudada distancia que muitos cooperados tem das informacdes e conhecimento evoca
mecanismos de controle e monitoramento. Uma das propostas que emergiram de estudos sobre
a reducdo de conflitos agéncia traz a formalizagdo de aspectos da Teoria Stewardship com
reducdo da disciplina imposta pela Teoria da Agéncia (Fontes Filho, Ventura, & Oliveira,
2008).

Mesmo frente as discussdes, a ado¢do de principios de Governanga Corporativa ¢
natural em muitas cooperativas — e isso pode proporcionar a observancia concreta dos principios
cooperativistas. A despeito disso, muitos membros eleitos para conselho fiscal ou representacao
ndo tém treinamento ou experiéncia de gestdo empresarial, o que pode ser um dificultador da
implantacido da Governanca Corporativa (Pozzobon & Machado, 2007).

METODOLOGIA

As varidveis do modelo de andlise t€m como varidveis dependentes o ROA e o ROE,
como medidas de desempenho financeiro. Seguem abaixo a descricdo das varidveis e 0s
respectivos calculos:

ROA ( proxy do retorno sobre o ativo): LnL dividido pelo LnTA.

ROE (proxy do retorno sobre patriménio liquido): LnL dividido pelo LrnEQ.

LnL (proxy do lucro liquido): logaritmo natural da soma das receitas operacionais € nao
operacionais deduzidas das despesas operacionais € ndo operacionais.

LnTA (proxy do ativo total): logaritmo natural da soma do ativo circulante de curto e longo
prazo com o ativo permanente.

LnEQ (proxy do patrimonio liquido): logaritmo natural do patriménio liquido.

COOP (tipo de empres): dummy para empresa que participa de sistema cooperativo (1) ou
sistema bancario (0).



RES (Resolucao 4.434): dummy referente a apds 2014, vigéncia da Resolucdo 4.434/2015 do
BACEN, assume o valor 1 ¢ antes da resolugao assume o valor 0.

Crisis2003 (crise de 2003): dummy referente ao periodo de 3 anos antes e depois da crise
iniciada. Antes de 2003 a variavel assume o valor 0 e a partir de 2003, o valor 1.

Crisis2008 (crise de 2008): dummy referente ao periodo de 3 anos antes e depois da crise
iniciada em 2007, com climax em 2008. Antes de 2008 a varidvel assume o valor 0 e a partir de
2008, o valor 1.

Crisis2016 (crise de 2016): dummy referente a crise iniciada em 2014, com vale em 2016. A
variavel assume o valor 0, para 3 anos antes de 2016 e valor 1 a partir de 2016.

Base de Dados
As informacdes contdbeis sobre as cooperativas de crédito e bancos foram obtidas por
meio do BCB em Balancetes e Balancos Patrimoniais no site https://www.bcb.gov.br/acesso
informacao/legado?url=https: %2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2Ffis%2Fcosif%2Fbalancetes.asp
O levantamento de dados compreendeu o periodo de 1995 a 2018, pois apés o Plano
Real a estabilidade da moeda e da inflacdo torna a massa de dados mais homogénea. Os valores

monetérios foram atualizados pelo Indice de Precos ao Consumidor-Amplo até dezembro de
2018.

Teste de Diferenca-em-Diferencas

Para a verificacdo de diferenca de médias temporais € aplicado o teste de Diferenca
Diferencas. A Equacdo (1) traz a relacdo entre as varidveis dependentes ROA e ROE em relacio
as variaveis dummies COOP, RES, Crisis2003, Crisis2008 e Crisis2016.

E[ROA /COOP, RES] = )80 + ,BlRESi,t + ,BZCOOPM + ﬁgRESi,t * COOPL',t + ul-,t (1)

Numa adequacgdo a andlise e em consonancia com Villa (2012, 2016), a Equac¢ao (1) tem
sua interpretacao dada por

e B, = Constante que representa a média do grupo de controle (COOP=0) fora dos
periodos de objeto de analise (RES=0);

e B, + B; = média do grupo de controle (COOP =0) nos periodos de objeto de andlise
(RES=1);

e [, = diferenca entre as medias do grupo tratado (COOP =1) e do grupo de controle
(COOP =0), fora dos periodos de objeto de andlise (RES=0);

e B, + B, = média do grupo tratado (COOP =1) fora dos periodos de objeto de andlise
(RES=0);

. ,f?; + ,ff; + ,ff; + Z{; = média do grupo tratado (COOP =1) dentro dos periodos de objeto
de analise (RES=1);

e f, + B; = diferenca entre as medias do grupo tratado (COOP =1) e do grupo de controle
(COOP =0), dentro dos periodos de objeto de andlise (RES=1);

e B3 = Diferenca-em-Diferencas.

Andloga a Equacgdo (1), as equacdes (2) a (8) testam as diferencas entre médias das
cooperativas de crédito (COOP=1) e dos bancos (COOP=0) nas varidveis dependentes ROA e
ROE nos periodos antes e depois da Resolucdo 4.434/2015 (RES), da crise de 2003
(Crisis2003), da crise de 2008 (Crisis2008) da crise de 2016 (Crisis2016).


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2Ffis%2Fcosif%2Fbalancetes.asp
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww4.bcb.gov.br%2Ffis%2Fcosif%2Fbalancetes.asp

E[ROE /COOP,RES] = By + BRES; + B,COOP,, + BsRES;, * COOP,, + u; 2)
E[ROA /COOP, Crisis2003] = B, + B, Crisis2003;, + B,COOP,, + B;Crisis2003;, * COOP,, + u;, (3)
E[ROE /COOP, Crisis2003] = B, + B, Crisis2003;, + B,COOP;, + B;Crisis2003;,  COOP,, + u;, (4)
E[ROA /COOP, Crisis2003] = B, + B, Crisis2008;, + B,COOP,, + B;Crisis2008;, * COOP,, +u;, (5)
E[ROE /COOP, Crisis2003] = B, + B, Crisis2008;, + B,COOP,, + B;Crisis2008; . x COOP,, + u;, (6)
E[ROA /COOP, Crisis2016] = B, + B, Crisis2016;, + B,COOP,, + B;Crisis2016;, * COOP, +u;, (7)

E[ROE /COOP, Crisis2016] = B, + B, Crisis2016;, + B,COOP;, + BCrisis2016;, * COOP, +u;, (8)

Tratamento dos dados

A base de dados obtida no site do Banco Central do Brasil foi construida com os
balancetes referentes a dezembro de 1995 a dezembro 2018. Foram selecionadas as contas
necessdrias para o cdlculo das varidveis dependentes (ROA e ROE) e as dummies para os testes
de diferenca-em-diferencas. A eliminacdo das observagdes-ano se deu naquelas em que o
patrimdnio liquido era negativo. A amostra final para andlise resultou em 33.840 observacdes
empresas-ano. As varidveis passaram pelo processo de winsorization em 2% para eliminagao
de observagdes outliers. Os procedimentos estatisticos e de tratamento das observagdes se
realizaram no software Stata.

RESULTADOS

As estatisticas descritivas sobre as observagdes empresas-ano analisadas mostraram que
a média e a mediana estdo proximas nas varidveis dependentes ROA e ROE, sendo que o ROE
apresentou maior rentabilidade em todos os quartis (Tabela 3).

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das varidveis do modelo na amostra total de cooperativas de crédito
e bancos

Variaveis n Média DP Min Max p25 p50 p75
ROA (%) 33836 0,8446 0,1181 0,2237 1,0130 0,8206 0,8627 0,8986
ROE (%) 33836 09678 0,1702 0,2463 1,2963 0,8804 0,9982 1,0667

LnL 33836 8,4126 29179 0,7562 159034 6,6898 8,2314 9,8730
LnTA 33840 9,7545 2,8277 3,3804 16,7521 7,9376 9,5481 11,3455
LnEQ 33840 8,5626 12,4894 3,0699 14,8582 6,9979 8§8,3963 9,9229

A subamostra que envolve somente as cooperativas de crédito (Tabela 4) apresentou
ROA e ROE médios menores do que mostra a performance dos bancos no periodo (Tabela 5).

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis do modelo na subamostra de cooperativas de crédito
Variaveis n Média DP Min Max p25 p50 p75
ROA (%) 29.452 0,8340 0,1210 0,2237 1,0130 0,8146 0,8561 0,8880
ROE (%) 29.452 09584 0,1766 0,2463 1,2963 0,8661 0,9900 1,0574
LnL 29.452 17,6993 22776 0,7562 14,8679 6,4360 7,8925 9,1586
LnTA 29.456 9,0695 2,2429 33804 16,3319 7,6805 9,1632 10,5471
LnEQ 29.456 17,9358 11,9374 3,0699 14,2165 6,7724 8,0632 9,2121




O ntimero de observacdes empresas-ano na subamostra dos bancos (Tabela 5) representa
13% da amostra total, mas sdo institui¢des com gestdo profissional e com objetivos de lucro.
Dessa forma, em todos os pardmetros analisados apresentam maiores valores em relacdo as
cooperativas de crédito.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo na subamostra bancos
Variaveis n Média DP Min Max p25 p50 p75

ROA (%) 4384 09158 0,0582 0,2237 11,0130  0,8862  0,9228 00,9493
ROE (%) 4384 1,0312 0,0977 02463 1,2963 09835 1,0532  1,0862
LnL 4384 13,2045 2,1180 0,7562 15,9034 11,7068 13,4128 14,9910
LnTA 4384 14,3572 1,8931 17,1573 16,7521 12,8225 14,6084 16,0525
LnEQ 4.384 12,7740 1,4961 52463 14,8582 11,5302 12,7754 14,1495

Uma das razdes para que as amostras (total, das cooperativas de crédito e dos bancos)
terem medias e medianas proximas e desvios padrdo menores do que as medias, € a distribui¢cdo
de frequéncia das varidveis se aproximar da distribui¢do normal (Figura 3).
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Figura 3 — Distribui¢@o de frequéncia da varidvel ROA e ROE na amostra total e subamostras
das cooperativas de crédito e bancos

Ap6s a Resolucdo 4.434/2015 as cooperativas de crédito sdo obrigadas e adotar
mecanismos de Governanca Corporativa previstos em lei. O periodo de andlise no estudo vai
de 1995 a 2018, sendo que apds a entrada em vigor da resolucdo, hd 4 anos na amostra para a
compara¢do de mudanca na rentabilidade.

No teste da Diferenca-em-Diferengas (Diff-in-Diff) a rentabilidade dos bancos esta
acima da rentabilidade das cooperativas de crédito. No entanto, houve variagdo maior nas
cooperativas de crédito apds a implantacdo da resolu¢do do que houve nos bancos. Essa
diferenca foi significante (p-value=0,01).
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Nao é possivel estabelecer uma relagdo causal entre as rentabilidades maiores a partir
de 2015 e a implantagdo de processos de Governanca Corporativa. No entanto, na Tabela 6, é
possivel verificar que a maior significancia de variagdo das rentabilidades das cooperativas
superiores aos bancos se deu na andlise da Resolucao 4.434. Nas crises de 2003, 2008 e 2016,
ou nao houve significancia — como em 2003 e 2008 — ou foi menor, como em 2016.

Antes de todos os periodos de andlise, houve forte significAncia da diferenca entre as
rentabilidades. Destaca-se que sempre no ano de crise € nos anos seguintes a variacdo da
rentabilidade das cooperativas de crédito foi positiva.
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Tabela 6 — Diferenca-em-Diferencas dos quatro periodos de andlise

ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Resolugdo Resolugdo Crise Crise Crise Crise Crise Crise
2003 2003 2008 2008 2016 2016
Resolucdo 4434 -0.0005 -0.0037
(0.005) (0.007)
Coop. de Crédito -0.0875  *** -0.0779  Fx* -0.1070  *** -0.0912  #** -0.0805  *** -0.0703  *** -0.0577 ¥ -0.0534  H**
(0.002) (0.003) (0.006) (0.009) (0.004) (0.007) (0.002) (0.005)
Diff-in-diff 0.0410 *** 0.0363  *** 0.0195 * 0.0128 0.0123 0.0138 0.0122  #** 0.0141 *
(0.005) (0.008) (0.009) (0.012) (0.006) (0.009) (0.003) (0.007)
Crise 2003 -0.0009 -0.0038
(0.008) (0.012)
Crise 2008 -0.0053 -0.0051
(0.006) (0.009)
Crise 2016 0.0003 -0.0023
(0.003) (0.006)
Constante 0.9159  *** 1.0317  *%* 0.9211  *** 1.0382  *** 0.9144  #** 1.0267  *** 0.9120 #** 1.0253  #**
(0.002) (0.003) (0.006) (0.008) (0.004) (0.006) (0.002) (0.004)
N. 33836 33836 9352 9352 9371 9371 7450 7450
R? 0.0664 0.0244 0.0562 0.0203 0.0576 0.0196 0.1242 0.0291
F 801.46 282.48 185.39 64.72 190.75 62.34 351.91 74.32

As siglas N, R?e F referem-se, respectivamente ao nimero de observagdes, coeficiente de determinagio e estatistica F. A varidvel dependente ROA é calculada pela proxy do lucro (LnL) dividida
pela proxy do ativo total (LnTA). A varidvel dependente ROE é calculada pela proxy do lucro (LnL) dividida pela proxy do patrimdnio liquido (LnEQ). A amostra foi dividida pela varidvel COOP
que representa a subamostra de cooperativas de crédito (COOP=1) e a subamostra de bancos (COOP=0). O teste aplicado foi o Diff-inDiff para comparacdo das médias antes e depois dos eventos
estudados, comparando as duas subamostras. As estatisticas f estdo nos parénteses. Os asteriscos *, ** e *** representam, respectivamente significancia estatistica de 5%, 1% e 0,1%. As varidveis

foram “winsorizadas” em 2% e 98%.



CONCLUSAO

A literatura sobre Governanga em cooperativas de crédito esbarra nas
peculiaridades dessas institui¢des. Embora muitos manuais e pesquisadores defendam a
aplicacdo dos principios da Governanca Corporativa as cooperativas, hd uma outra
corrente que argumenta que a governanga tradicional deve considerar peculiaridades
presentes nos 7 principios cooperativistas e na figura dos associados que sdo a0 mesmo
tempo proprietarios e clientes.

O BCB, ap6s pesquisas e intensas discussoes, na publicacdo da Resolugdo 4.434,
insere um marco de regulacdo e interferéncia das cooperativas de crédito em 2015.
Embora seja recente essa exigéncia, verificou-se que do ponto de vista da rentabilidade
financeira (ROA e ROE) as cooperativas de crédito mantiveram sua caracteristica de
crescimento, antes e apds essa resolucdo, ainda que a taxa média estivesse abaixo da taxa
dos bancos — que estd em linha com estudos semelhantes (Matias, Quaglio, Lima, &
Magnani, 2014).

N3ao € possivel afirmar que o comportamento das rentabilidades se deve a prética
dos mecanismos de governanga exigidos, pois isto requer aprofundamento da pesquisa e
andlise de estatutos e atas de assembleias que mostrem quais institui¢cdes efetivamente
adotaram de fato as praticas de monitoramento, transparéncia e controle.
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