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RESUMO

Este trabalho consiste em um estudo pioneiro sobre os mecanismos de tomada de
decisdao em cooperativas de crédito, instituicbes com relevante taxa de crescimento
no sistema financeiro brasileiro, cujas operagdes diretas geram um trade-off de
gestao inerente ao problema de incentivos e de monitoramento. Neste contexto,
propde-se a realizar analises descritivas a respeito do comportamento otimizador
das cooperativas de economia e crédito mutuo das regides Norte e Nordeste, vis-a-
vis as simulagdes realizadas em Banerjee, Besley e Guinnane (1994). As principais
evidéncias sugerem que em razao da instabilidade econémica, 0 sucesso empirico
obtido para as cooperativas alemés n&o se fez acompanhar de igual sucesso para o
caso brasileiro.

Palavras-Chave: Cooperativas de Crédito; Comportamento Otimizador; Mecanismo
de Tomada de Decisao



ABSTRACT

This work consists of a pioneering study on the mechanisms of decision taking in
credit cooperatives, institutions with high growth rate in the Brazilian financial system,
whose direct operations generate a management trade-off regarding the problem of
incentives and monitoring. In this context, some descriptive analyses are performed
regarding the optimizing behavior of the northeastern and northern economy
cooperatives and mutual credit, vis-a-vis the simulation performed in Banerjee,
Besley and Guinnane (1994). The main evidences suggest that due to the economic
instability, the empirical success for the German cooperatives is not observed in the
Brazilian case.

Key-Words: Credit Cooperatives; Optimizing Behavior; Mechanisms of Decision
Taking
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1. INTRODUCAO

Tem-se observado nas ultimas duas décadas um forte crescimento da
insercao e da representatividade no sistema financeiro brasileiro de instituicdes ditas
cooperativas de economia e crédito mutuo. E possivel evidenciar, do inicio da
década passada até dezembro de 2007, um aumento em 80% no numero de
cooperativas brasileiras, passando de 806 naquela época para 1.452 ao final do
ultimo ano, sendo esta evolugdo acompanhada por uma maior participacdo das
cooperativas, passando de um patamar quase insignificante de menos de 0,3% para

aproximadamente 2,7%.

A importancia do cooperativismo de crédito refletida nestas estatisticas
esta associada ao fato de tratar-se este de um sistema que promove a aplicagcao de
recursos privados com seus respectivos riscos em favor da comunidade na qual a
cooperativa esta inserida, promovendo, como uma maior eficiéncia que o sistema
bancario, o desenvolvimento social com responsabilidade, bem como a educacao

socio-econdmica.

Neste contexto, em que a evolugao deste tipo de sistema esta associada
as circunstancias socio-econémicas e culturais que afetam a sociedade brasileira, ao
observar a crescente aceitagdo por parte da sociedade, os dirigentes das
cooperativas buscam aprimorar as ferramentas de gestdo, profissionalizando seu
trabalho e reduzindo o amadorismo inerente ao associativismo. Nestas instituicdes a
gestdo é feita por seus socios, que ao mesmo tempo s&do usuarios e donos,
direcionando o negdécio de acordo com o desejo da maioria, sendo todos iguais

perante o estatuto, possuindo assim os mesmos direitos e deveres.

Em razdo do aspecto idiossincratico de que em cooperativas as
operagdes sao “diretas” entre aplicador e tomador de recursos, tém-se como
consequéncias vantajosas: a redugao de alguns dos riscos associados as operagdes
e a reducgao de tarifas e demais custos de transacdo. Porém, ha também claras

desvantagens resultantes. Dentre elas, o fato de que as cooperativas de crédito néo
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possuem 0 mesmo ganho em escala que é alcancado pelas instituicdes financeiras
de grande porte, a oferta restrita de produtos financeiros e o “conflito” direto entre os
dois personagens anteriormente citados: os aplicadores, que desejam maximizar
seus rendimentos, e os tomadores, que almejam cada vez mais que as taxas sejam

reduzidas.

Este cenario de crescente relevancia, caracterizado por trade-offs, no que
concerne a gestdo, ndo tem sido acompanhado, para economias emergentes, por
igual evolugao da literatura tedrica ou empirica. Esta € uma preocupagéo a ser
explorada neste trabalho. Atendo-se as regides Norte e Nordeste do Brasil, serdao
analisadas, de forma pioneira e essencialmente descritiva, as decisdes de escolha
otima das cooperativas de crédito dessas regides, tendo em vista o referido conflito

entre tomador e aplicador.

Mais especificamente, o presente trabalho tem como objetivo realizar
analises descritivas a respeito do comportamento otimizador das cooperativas de
economia e crédito mutuo das regides Norte e Nordeste, a luz do que se observa
nas simulacdes realizadas em Banerjee, Besley e Guinnane (1994). Neste artigo
classico e inovador na literatura de cooperativas, a partir do tradicional arcabouco
microecondmico de principal — monitor — agente desenvolvida por Tirole (1988),
desenvolve-se um modelo em que a cooperativa decide de forma étima: (1) a taxa
de retorno interna paga aos cooperados, (2) a proporgao a ser financiada por fontes
externas e (3) o montante a ser devidamente pago ao credor externo quando de
uma situacdo de default pelo cooperado tomador do empréstimo. Apesar de
refinado, este modelo pode ser facilmente testado empiricamente através de
simulagdes numéricas, sendo o resultado destas simulagdes o benchmark a ser
usado para o presente estudo de caso, o qual faz uso da base de dados coletada do

Sistema Unicred — Central Nordeste.

Este trabalho esta assim estruturado. Iniciamos com um breve historico
informativo sobre as cooperativas de crédito, abordando sua historia e o sistema
brasileiro de classificacdes, dando continuidade com a revisao da literatura existente

sobre cooperativas. E feita, assim, a motivacdo deste trabalho e em seguida, faz-se
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uma descrigdo do modelo, enfatizando sua intuigdo. Por fim, é feita a comparagao

das evidéncias para o caso nordestino vis-a-vis as simulagdes ja citadas.
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2. BREVE HISTORICO

O cooperativismo nasceu formalmente em 28 de outubro de 1844.
Através da iniciativa de vinte e sete tecelées e de uma teceloa de Rochdale, no
distrito de Lancashire, Inglaterra, foi constituida a Rochdale Society of Equitable
Pioneers, que teve como objetivo a compra de bens, matérias-primas e alimentos, a
construcao de casas, o arrendamento de campos de lavoura e outras atividades que
gerassem meios de sobrevivéncia a esses idealizadores. Foi 0 meio mais eficaz que
encontraram para fugir da miséria que assolava a comunidade daquela época.
Menos de duas décadas depois, surge entdo, na Alemanha, a primeira instituicdo de
cooperativismo de crédito. Através da idealizacado dos lideres Raiffeisen e Schulze-
Delitzsch, foram criadas as caixas de empréstimos, as primeiras do género, que
deram surgimento a este ramo do cooperativismo. Geraram um excelente regime de
co-gestao entre cooperativas singulares, tendo como pilar o capital dos socios, que
viabilizava a prestacao de servigos sociais aos seus associados e principalmente os

ajudava na gestao das suas finangas.

Nas décadas seguintes, a idéia do cooperativismo e da ajuda mutua se
espalhou pela Alemanha e pela Europa. Empresas e familias numerosas juntaram
forcas seguindo os principios de Raiffeisen e Schulze-Delitzsch. Rapidamente
criaram centros de apoio regionais e nacionais. No inicio dos anos 70, as
cooperativas se organizaram em federagdes, a fim de oferecer as cooperativas
locais consultorias especializadas que ajudassem a desenvolver a atividade. Em
1889, a lei de cooperativas entrou em vigor na Alemanha, definindo regras para o
setor, tais como: exigéncias minimas nos estatutos, os 6rgaos estatutarios, as regras
de contabilidade e financeiras, e direitos e deveres dos associados. Tais
particularidades, na forma juridica definida pela lei, visaram proteger os membros da

cooperativa e estabilizar o setor.

Em 1972 as organizagbes cooperativistas da Alemanha se fundiram.
Bancos cooperativos, cooperativas rurais e de servicos e cooperativas industriais de

pequena escala ficaram no primeiro nivel, ou seja, nivel local. Nesse primeiro nivel
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existem algumas cooperativas centrais que atuam regionalmente e tém no apice da
“‘piramide” os bancos cooperativos. Nacionalmente existem os centros nacionais e
0os institutos especiais, tais como o DZ Bank (Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank - Banco Central cooperativo alemao). Neste nivel também se
incluem os bancos cooperativos hipotecarios e as sociedades de leasing e
investimento. Como resultado deste processo de fusao, evidenciou-se que as 26.000
cooperativas existentes na época se transformaram em 5.300 atualmente. Ja os
bancos cooperativos passaram de 12.000 para 1.335. Este movimento tornou o
sistema, como informado, mais atrativo, passando o numero de associados de 4,4

milhdes para 16,6 milhdes nos dias de hoje.

Mais recentemente e em termos globais, como pode ser visto na Tabela 1
a seqguir, o cooperativismo néo ficou restrito ao seu bergo. Em todo o mundo existem
mais de 750 milhdes de associados, distribuidos em mais de 90 paises, com um

numero aproximado de 760 mil cooperativas.

Tabela 1 — Dados sobre o cooperativismo no mundo
Cooperativismo no mundo (membros da ACI)

Continentes | Paises | Organizacbes | Cooperativas | Associados
Américas 18 61 46.846 193.731.065
Africa 12 19 27.214 10.661.443
Asia 28 64 481.157 422.383.079
Europa 35 88 208.537 123.773.862
Total 93 232 763.754 750.549.449
Fonte:

http://www.ilo.org/public/portugue/region/ampro/brasilia’/hst pgemp/downloads/rozani _holler cooperat
ivismo.pdf

Atendo-se ao caso brasileiro, a primeira cooperativa surgiu em 28 de
dezembro de 1902, no municipio de Nova Petrépolis, no estado do Rio Grande do
Sul, por iniciativa dos produtores rurais da regido. Essa cooperativa existe ainda hoje
com o nome de SICREDI Pioneira e atende a 19 municipios da Serra Gaucha. Ja
em 1925 surgiu a primeira atuagao conjunta entre as cooperativas existentes na
regido: a constituicdo da Cooperativa Central das Caixas Rurais, que tinha como

missao orientar suas filiadas quanto a formacao e administragao das cooperativas.
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Passado meio século, até 1980 as cooperativas atuavam de forma
restritiva e eram inexpressivas perante o mercado financeiro. Nao podiam oferecer
remuneragao compativel com a que era praticada pelo mercado sobre os depésitos
captados, ndo podiam participar do servico de compensacao e nem abrir postos de

atendimento.

Com a falta de espaco, a tendéncia parecia ser o fechamento do sistema
no Brasil. Porém, no inicio da década de 80, com o surgimento da Cooperativa
Central de Crédito no Rio Grande do Sul — COCECRER/RS, o cenario comecgou a
mudar. O seu estatuto e o seu regimento interno atribuiam as cooperativas a fungao
de prestacéo de servigos de atendimento aos associados e a Central se ocupava da
gestdo financeira em escala e dos servicos de formagédo de recursos humanos,
juridicos e de supervisdo. Nos anos seguintes outros estados constituiram suas
centrais nos mesmos moldes e, em conjunto, buscaram avangar nas questdes

normativas do sistema.
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3. O SISTEMA DE COOPERATIVAS NO BRASIL

3.1 Classificacao

Sob um escopo mais burocratico, € importante que se saiba que as
Cooperativas de Economia e Crédito Mutuo — CECM sao instituicdes financeiras
constituidas como sociedades de pessoas, com forma e natureza juridicas préprias,
de natureza civil, sem fins lucrativos, com o objetivo de oferecer crédito e prestar
servigos aos seus associados. Sao regidas pelo conteudo das Leis Nes: 10.406, de
10.1.2002; 5.764/71, comumente conhecida como “Lei do Cooperativismo” e pela Lei
4.595/64 nos atos normativos baixados pelo Conselho Monetario Nacional e pelo
Banco Central do Brasil, e pelo Estatuto Social. As cooperativas de economia e
crédito mutuo estdo subordinadas aos mesmos principios e fundamentos aplicados
as demais instituicdes do Sistema Financeiro Nacional — SFN, ndo estédo sujeitas a
faléncia e como sociedades de pessoas, e ndo de capital, a individualidade do
associado domina, em detrimento ao montante de capital. A organizagao
cooperativa nao esta organizada de forma centralizada, e sim de baixo para cima. O
trabalho é dividido de acordo com o principio da subsidiariedade. A organizagéo de
nivel mais alto s6 esta presente onde nao existem condigcdes de uma entidade de

nivel inferior atuar.

Sobre o0 aspecto classificatorio, as cooperativas podem ser assim

caracterizadas:

a) Singulares: constituidas por, no minimo, 20 pessoas fisicas — numero
necessario para compor a administracdo da sociedade. Esta
obrigatoriedade é definida pela resolugéo Ne 11, de 27/02/2003, emitida

pela Organizagao das Cooperativas Brasileiras — OCB;

b) Centrais ou Federagcbes de Cooperativas, as constituidas no minimo

por 03 cooperativas singulares de crédito e
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c) Confederacdes de Cooperativas, que sao constituidas por, no minimo,

03 federacgdes ou 03 cooperativas centrais de crédito.

Sob o critério ramo de atividade, as cooperativas podem ser assim

classificadas: '

a) Crédito Mutuo formada por empregados ou servidores e prestadores
de servico;

b) Crédito Mutuo segundo atividade profissional,

c) Crédito Mutuo de empresarios;

d) Crédito Mutuo de pequenos empresarios, microempresarios e micro-
empreendedores;

e) Crédito Mutuo de livre admissao de associados, sendo delimitada
apenas em fungao da area geografica e

f) Crédito Rural.

Na tabela 2 a seguir, encontram-se alguns dados sobre as quantidades

de cooperativas segundo a classificagao.

Tabela 2 — Quantidade de cooperativas de crédito por ramo de atividade

Segmentacdo por tipo e ramo de atividade | Quantidade
Crédito Rural 443
Crédito Mutuo / Atividade Profissional 264
Crédito Mutuo / Empregados 601
Crédito Matuo / Vinculo Patronal 15
Crédito Mutuo / Empreendedores - Micros e Pequenos 17
Crédito Mutuo / Livre Admissao - Pequenos Municipios 32
Crédito Mutuo / Livre Admissao - Grandes Municipios 12
Total 1.425

Fonte: Site do Banco Central, em 30/9/2005

Um dado importante a ser observado nesta tabela 2 € a quantidade de
cooperativas de economia e crédito mutuo de empregados, em um total de 601.
Empresas publicas e privadas, érgdos publicos e outros tipos de instituicbes

incentivam seus funcionarios a criar cooperativas de crédito, visando diminuir a

1http://www4.bcb.gov.br/NXT/gateway.dII?f=templates&fn=defauIt.htm&vid=nmsManuaISisorf:ideanu
alSisorf
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dependéncia que esses individuos tém em relagao as instituicbes financeiras com
fins lucrativos, que normalmente cobram valores elevados por seus produtos e

Servigos.

Por fim, uma terceira classificagdo de cooperativas segundo Pinheiro
(2004):

a) Urbanas: formadas por pessoas fisicas com a mesma profissao ou por
um conjunto de profissées especificas, ou atividades especificas, onde
0s objetos sejam idénticos ou estritamente correlacionados por
afinidade, empregados ou servidores e prestadores de servigos nao
eventuais de determinada entidade publica ou privada, sejam através

de conglomerados econdémicos ou nao;

b) Rurais: constituidas por pessoas fisicas que se dedicam a atividades
agricolas, pecuarias ou extrativistas e por pessoas juridicas, em carater

excepcional, que se dedicam exclusivamente a essas atividades e

c) Luzzati ou livre admissao: sem restricbes quanto ao tipo de associado,
sendo delimitado por regides, populagdo local e associagdo a uma

cooperativa do tipo central.

3.2 A Evolucgéao

O Sistema Financeiro Nacional vem enfrentando uma diminuigdo no
numero de instituicdes integrantes. Através de processos de aquisicoes e fusoes,
em busca do ganho em escala e da diminuigdo das despesas, grandes
conglomerados aumentam sua participagdo no mercado. Embora o processo de
fusdo também comece a ser percebido no cooperativismo, de forma timida e
buscando também o ganho em escala, a participagdo de cooperativas de economia
e crédito mutuo no SFN vem aumentando. Assim, como pode ser observado na
tabela 3 a seguir, o modelo cooperativista brasileiro é formado basicamente por trés

sistemas.
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Tabela 3 — Composicao do Sistema de Cooperativas de Crédito Brasileiras

Sistema | Banco | Confederacdo | Centrais | Singulares
Unicred 0 1 9 137
Sicoob 1 1 15 753
Sicredi 1 1 9 130
Cresol 0 0 1 71
Ecosol 0 0 1 15

Fonte: http://www.ocb.org.br

Possivelmente, tdo informativo quanto tais quantidades consiste no total
de associados atendidos pelas cooperativas de crédito, que em dezembro de 2003
totalizava cerca de trés milhdes de pessoas, segundo Darcy e Soares (2003). Este
publico produzia operagbes de crédito que representavam 2,14% do SFN, e
operagoes de depdsito que correspondiam a 1,82%. Em relagdo ao volume total de
patriménio liquido, o percentual de representacdo do sistema cooperativista era de
2,24%. Os associados das cooperativas representavam 1,68% da Populagéo
Economicamente Ativa (PEA) brasileira, segundo a OCB e o IBGE. Em junho de
2007, segundo a OCB e o BACEN, o total de associados ja chegava a trés milhdes

de pessoas, sendo atendidas por cerca de 1.450 cooperativas de crédito.

O crescimento do Patriménio Liquido (PL) dos sistemas SICREDI,
SICOOB e UNICRED nos periodos 2000 a 2004 foi consideravelmente elevado -
166% de crescimento - chegando ao valor de R$ 3.276.216 em 2004. Em 2000 esse
nimero era de R$ 1.228.323. O PL de todo o sistema cooperativista de crédito
chegou, em dezembro de 2007, ao montante de R$ 6,2 bilhdes. Em se tratando dos
depdsitos totais, os trés sistemas possuiam em 2000 R$ 2.359.547. Em 2004
atingiram o total de R$ 7.380.908. Esse numero representava apenas 1,82% do
valor total circulante pelo SFN. Os bancos privados detinham nesse mesmo periodo
55,75% e os publicos 42,43%. Com relagédo as operagbes de crédito, principal
demanda junto as cooperativas, o crescimento observado no periodo de 2004 ante o
periodo de 2000 foi de 204%, atingindo no ultimo ano R$ 7.400.109.

3.3 Cooperativas de Economia e Crédito Mutuo versus Bancos Comerciais

As diferengas entre os bancos comerciais e as cooperativas nao se

resumem a forma de constituicdo e a forma de atuar. No que diz respeito a exigéncia
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tributaria também existe diferenga entre esses dois seguimentos. Quanto ao
recolhimento de IOF — Imposto sobre Operagcbdes Financeiras — as cooperativas de
economia e crédito mutuo tinham aliquota zero de recolhimento até o final de 2007.
A partir de 03.01.2008, com a entrada em vigor do decreto 6.339% sancionado pelo
Governo Federal, as cooperativas e demais instituigdes financeiras estdo obrigadas
a recolher 0,38% sobre o montante de crédito liberado aos clientes. Além deste
imposto, as instituicbes financeiras com fins lucrativos ainda recolhem, a titulo de
IOF regulamentado pelo artigo 6° do Decreto No 4.494 de 03/12/2002, alterado pelo
Decreto 6.339, a aliquota de 0,0082% ao dia, podendo chegar a 3,0% ao ano, sobre
o montante de crédito liberado ao cliente. Esse recolhimento ndo é obrigatorio por
parte das cooperativas de economia e crédito mutuo, o que é atestado pelo Artigo 8°
do Decreto 4.494.

Também pode ser observada uma diferenga marcante entre os dois tipos
de instituicbes, quando se observa a incidéncia do Imposto sobre Servigos de
Qualquer Natureza — ISSQN. As CECM nao recolhem o referido imposto, visto que
0s servicos prestados aos associados sdo considerados atos cooperativos. Esses

servigcos nao sao taxados pelo ISSQN.

Diante do Artigo 3° da Lei No 5.764/71 e Artigo 69 da Lei No 9.532/97, é
percebida mais uma diferenca entre as cooperativas e as instituicdes financeiras que
visam o lucro: “As sociedades cooperativas que obedecem ao disposto na legislagao
especifica ndo terdo incidéncia de imposto sobre suas atividades econémicas, de
proveito comum, sem objetivo de lucro”. Atendidas as condigdes da legislacao, estao
todas as cooperativas isentas do tributo em questdo, com aliquota de 15% sobre o
resultado ajustado pelos acréscimos, dedugcdes e compensacgoes previstas naquela,
mais um adicional de 10% sobre a parcela do resultado que exceder a R$ 20.000,00

por més.

Essa diferenca consideravel entre as cooperativas e as instituicbes

financeiras com fins lucrativos, podendo ser considerados como beneficios ao

2 O Governo Federal emitiu o decreto 6.339 para amenizar a perda da receita anteriormente
arrecadada pela CPMF extinta final de 2007.
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cooperativismo, surgiram para fomentar a criacdo de entidades na categoria

daquelas, que através da ajuda mutua podem elevar a renda do cidadao.

Mais importante que estas diferencas tributarias consiste no fato de que,
diferentemente do que em instituicbes bancarias, dentro do cooperativismo ha a
multiplicidade de papéis que cada membro exerce dentro da instituicdo. Ao mesmo
tempo em que os associados sdo donos da cooperativa, também sao seus clientes,
pois tomam recursos (crédito), fornecem o principal insumo (aplicagdes), monitoram
0 risco - a maioria dos associados se conhece, o que faz com que um associado
monitore o outro indiretamente - e em alguns casos sao dirigentes ou conselheiros
da instituicdo. Esta multiplicidade abordada gera conflitos de interesses,
principalmente no inicio das atividades e pela inexperiéncia empresarial dos
gestores, que pode ser explicado pelo Problema da Agéncia3. Enquanto muitos
desejam maximizar seus resultados, através de taxas de aplicagdes mais elevadas
do que o mercado, outros, tomadores de crédito, desejam taxas mais baixas. Ainda

ha outros que desejam comodidade e gratuidade nos servigos prestados.

Neste contexto, o objetivo da cooperativa de economia e crédito mutuo é
maximizar os beneficios para seus associados, devendo ser esta maximizacao
adequada ao momento de cada cooperativa, uma vez que deixar de cobrar pelos
servicos oferecidos ou cobrar taxas muito abaixo do que cobra o mercado poderia
inviabilizar a operagcdo e o desenvolvimento da instituicdo. Assim, a falta de
conhecimento técnico e empresarial por parte do corpo dirigente e por parte dos
proprios cooperados gera desconfianga durante os primeiros momentos de uma
cooperativa. Essa falta de sincronia de informagdes tende a diminuir no decorrer do
tempo, pois os participantes das cooperativas recebem constantemente treinamento

sobre o cooperativismo.

Outro ponto a ser observado como positivo para o sistema cooperativista
€ a dificuldade de se encerrar as atividades de uma cooperativa singular. Na

Australia é rara a liquidagdo de uma cooperativa de economia e crédito mutuo em

® Problema da Agéncia: alguns detém informagdes que outros nao tém acesso, desequilibrando a
relagao entre eles. Uma breve explicagdo sobre o que é Problema da Agéncia pode ser encontrado
em Tirole (1998).
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dificuldade financeira — essa dificuldade normalmente é de liquidez. Ao invés disso,
essa € assumida por outra que esteja em boa situagao econdmica. Muitas vezes se
trata de uma operagao transparente e traz mais beneficios aos cooperados. No
Brasil, segundo informag¢des do Banco Central, de 1946 até junho de 2008, 30
cooperativas foram liquidadas extrajudicialmente, sendo que 12 foram apés o Plano
Real. Neste mesmo periodo, foram liquidados ou estdo sob regime especial de
administragcdo do Banco Central cerca de 175 bancos, sendo que 73 entraram na

lista apos o Plano Real.
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4. REVISAO DA LITERATURA

Até meados de 2007, o mundo concentrava perto de 42 mil cooperativas
de crédito, o que totalizava cerca de 157 milhdes de associados. O crescimento
deste setor foi acompanhado de perto pelas entidades governamentais responsaveis
pela saude do sistema financeiro de seus paises. Estava claro que a criacdo de
cooperativas, através da organizagao das comunidades atendidas, era benéfica para
a sociedade. Mas o crescimento desorganizado, sem profissionalizacdo dos
administradores observado em varios paises, principalmente nos subdesenvolvidos,

sempre foi uma barreira a um sistema mais amplo de cooperativas.

As organizagdes voltadas ao desenvolvimento do cooperativismo de
crédito observaram que essa falta de profissionalismo deveria ser combatida através
de estudos visando o desenvolvimento de ferramentas que dessem credibilidade ao
sistema, facilitando sua aceitagdo por parte dos organismos reguladores. Os paises
com tradigdo em cooperativismo de crédito passaram a desenvolver atividades

voltadas a definir pilares que dessem mais credibilidade ao sistema.

Na Alemanha, a German Cooperative and Raiffeisen Confederation —
DRGV, uma federacado de cooperativas de crédito, tem como finalidade representar
as cooperativas alemas em assuntos voltados a administracdo, contabilidade,
auditoria e desenvolvimento do cooperativismo, buscando criar uma sinergia entre
as instituicoes. A DGRV também representa os interesses de todos os setores
cooperativos em matéria de economia, direito e politica fiscal, bem como organiza e
aconselha sobre questdes de organizagcao e gestdo do processamento de dados.
Através de parcerias com outras instituicdes, a DGRV colabora em outros paises
promovendo a cooperacado e o desenvolvimento do sistema cooperativo de crédito,
principalmente nos paises do terceiro mundo, mas também na Europa Central e

Oriental.

Os estudos efetuados pela DGRV e seus parceiros no Brasil e na América

Latina sdo voltados, na sua maioria, para o aperfeicoamento dos normativos que
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regem a atividade cooperativista, e em mecanismos que aprimorem O
monitoramento preventivo das cooperativas. Estudos voltados para a area de
controladoria e auditoria recebem maior atengdo. A area de Tecnologia da
Informacgao — Tl — também recebe atencao especial, principalmente pelo alto custo -
fator negativo para as cooperativas -, o que dificulta o acesso por parte das

instituigdes iniciantes.

O Bacen, como agéncia executiva responsavel por aprovar, fiscalizar e
regular as cooperativas de crédito, criou uma area especifica para estudos sobre
cooperativismo de crédito. Através desse departamento realiza encontros,
seminarios e estudos sobre a atividade no Brasil e no mundo. Os estudos e
seminarios sao, na grande maioria, voltados para oferecer ao mercado informagdes
sobre o desenvolvimento do setor cooperativista de crédito, seus normativos e

cenarios para o futuro.

Um passo mais forte dado pelo BACEN, fora da estruturacido normativa e
da fiscalizagao, foi a implantagao do projeto “Governanga Cooperativa - Diretrizes e
Mecanismos para o Fortalecimento da Governanga em Cooperativas de Crédito no
Brasil”. O objetivo do projeto € disseminar as diretrizes para boas praticas de
governanga em cooperativas de crédito. O projeto ndo tem propdsitos normativos
nem de fiscalizagdo, sendo a indugdo de boas praticas o objetivo principal. Neste
sentido, ressalta-se que algumas caracteristicas essenciais da organizacdo de
crédito cooperativista devem ser consideradas ao tratar de suas questdes de
governancga: (1) o proprietario é gestor e cliente ao mesmo tempo; (2) apdia-se em
principios solidos de associativismo; (3) ndo se norteia pela expectativa de

maximizacgao do lucro e (4) orienta-se para relagdes de longo prazo.

Infelizmente, parece estar o estudo de cooperativas limitado a estas
validas e relevantes praticas do BACEN, uma vez que nao foram encontrados
estudos mais especificos para a definicdo de um arcabougo minimo necessario para
estabelecer as relagbes entre os membros de uma cooperativa de crédito. A
existéncia de diferentes interesses dentro de uma associacdo de pessoas, onde

seus proprios membros sdao, a0 mesmo tempo, clientes e dirigentes, torna o
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Problema da Agéncia ainda mais forte. A assimetria de informagdes existentes é

visivel e maléfica para o desenvolvimento da institui¢cao.

Os estudos existentes para cooperativas de crédito no Brasil priorizam a
adaptacdo destas ao mercado, o que é importante. Mas o crescimento das
cooperativas deve estar embasado na qualidade das relagcbes ente seus membros.
Apesar do crescimento acelerado dessas instituicdes, principalmente em virtude dos
beneficios federais e das altas taxas de juros que séo praticadas no mercado, o
sucesso de muitas cooperativas singulares ndao é garantido. O sucesso de muitas é
fruto mais de uma aposta do que de um projeto claro de desenvolvimento que seja

calgcado na qualidade das relagoes.

4.1. Nossa Estratégia e a Literatura

Em razdo do fato de que, na pratica, a evolucdo da “industria” de
cooperativas de crédito no Brasil ndo se fez acompanhar de igual evolugdo em
termos de estudo, tedrico ou empirico, o presente artigo visa fazer uma analise
descritiva de relevantes aspectos intrinsecos de uma cooperativa, tendo como
benchmark as simulagdes obtidas a partir de uma modelagem microfundamentada
bem aceita na literatura mundial desenvolvida em Banerjee, Besley e Guinnane

(1994), ja utilizada com o0 mesmo fim para o caso das cooperativas alemas.

De forma sucinta, os testes aqui realizados visaram avaliar se o que o
modelo define como sendo ideal para as cooperativas aleméas é compativel com a
atuacdo das cooperativas brasileiras estudadas situadas nas regides Norte e

Nordeste.

Espera-se, assim, contribuir de forma a minimizar os problemas relatados
nesses ultimos paragrafos, que séo situagdes comuns em todas as cooperativas de
crédito — a falta de definicbes claras de como sao as relagdes entre os associados,
no que diz respeito ao fomento das operagdes de crédito, acreditando assim, tratar-
se de um trabalho pioneiro nesta vasta e promissora vertente de pesquisa no Brasil.

O mesmo visa sugerir incentivos de acompanhamento, por parte dos cooperados, as
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operacdes da cooperativa. Sabe-se que o desenvolvimento de uma cooperativa é
compativel com o volume de relagdes existentes entre os seus associados e a
instituicdo, mas o crescimento no numero dessas relagdes € proporcional ao

crescimento da confianga existente entre os agentes.
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5. ABORDAGEM TEORICA

5.1 O Problema do Principal — Agente

Ja é pacifica entre os agentes econdmicos a assertiva de que em quase
todas as transacgdes entre eles ocorre assimetria de informacdo. Uma das partes
envolvidas em dada negociagao dispde de informagdes cuja outra ndo a tem: um
tomador de crédito sabe mais sobre a sua capacidade de pagamento do que o
banco; um comprador de um seguro sabe o nivel de cuidado que tera com a coisa
segurada, enquanto a seguradora somente o prevé; um funcionario sabe mais sobre
o0 seu desempenho do que o empregador, entre outros exemplos. Assim sendo, é
comum o homo economicus, de posse de uma informagao privilegiada, tentar

manipula-la com o intuito de se beneficiar deste tipo de monopolio*.

Ja se tornou comum simplificar a andlise de um problema de assimetria
de informacdo concentrando-se simplesmente nas acgdes tomadas pela parte
detentora do monopdlio, ndo levando em consideragdo, por exemplo, o efeito
seletivo que certos mecanismos de incentivos podem exercer. Sendo este o caso,
quando apenas a agao € o que constitui a informacgao privada, rotula-se o problema
como de risco moral. Neste tipo de problema as diversas partes envolvidas séo
agrupadas em duas: agente, que é a parte que detém a informacao privilegiada, e a
chamada de principal, que é a parte desinformada. Uma acdo executada pelo
agente afeta o bem-estar do principal, sendo que, em principio, o principal ndo tem
como influenciar a agao a ser executada. Tendo o seu bem-estar afetado pela agao
do agente, o principal deseja contratar a agdo do mesmo para que possa ter
influéncia sobre o seu proprio bem-estar. Contudo, o principal ndo tem como
observar a agao executada, tornando-se esta uma informagéo privilegiada do

agente.

Apenas a impossibilidade de observar a agdo a ser executada nao

caracteriza um problema de assimetria de informac&o. E necessario que exista um

* Maiores detalhes, ver Salanié (1997)
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conflito de interesses entre as partes. Isto posto, deve ser verdade que as ordens de
preferéncias pelas ag¢des viaveis sejam opostas para o principal € para o agente.
Sendo assim, todo problema envolvendo assimetria de informagdes e conflito de
interesses entre as partes tem sido comumente denominado de problema do

principal-agente ou problema da agéncia.

O problema do principal-agente, sem repeticbes no tempo, nada mais é
do que um jogo sequencial, onde as regras sao dispostas pelo principal no primeiro
estagio, tornando a informagcdo comum entre todos, além de completa e perfeita,
onde, ao mover-se 0 jogador conhece toda a histéria deste jogo. Estas regras sao
desenhadas e dispostas em um contrato, onde o pagamento do agente é
condicionado a algum indicador de desempenho. No segundo estagio do jogo, o
agente oferece a sua melhor resposta ao mecanismo de incentivo. Apds esta
resposta, o pagamento contingente no resultado observado no indicador de
desempenho é concretizado. Diante do exposto, pode-se observar que a solugao
existente para um problema principal-agente € um equilibrio perfeito de Nash em

sub-jogos, encontrado via inducao retroativa ou backward induction.’

5.2 O Modelo Microfundamentado para Cooperativas

O modelo elaborado por Banerjee, Besley e Guinnane em 1994 para
cooperativas de crédito alemas leva em consideragdo a existéncia de uma
cooperativa com apenas dois membros, onde ha a necessidade de envolver uma
terceira figura, um credor, que ird auxiliar a cooperativa no caso de insuficiéncia de
fundos para realizar os projetos de seus associados. E um modelo que pressupde a
existéncia da relacéo principal — monitor — agente e estabelece incentivos para uma
monitoragao eficaz entre esses membros. O modelo estudado neste trabalho sugere

equacoes que simulam essas relagdes.

Em linhas gerais, este refinado modelo assume, sem perda de
generalidade, uma cooperativa com apenas dois membros, em que um deles,

detentor de uma riqueza monetaria k, a partir de uma oportunidade de investimento

® Maiores detalhes, ver Gibbons (1992)
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passa a necessitar de um empréstimo a ser concedido pela cooperativa K, onde k <
K, a qual precisa recorrer a um credor externo, onde o montante € representado por
b, em razdo do valor do empréstimo ser superior ao disponivel internamente. O
segundo membro cooperado, o qual n&do dispée de nenhuma oportunidade
produtiva, empresta K — b e recebe um retorno 6 determinado por seu capital. Este
passa entao a exercer trés fungdes: (1) como cooperado que nao toma emprestado,
ele € um credor; (2) ele também assume papel de fiador e, consequentemente, se
responsabiliza se o colega cooperado ndo for bem sucedido em sua aplicagao,
falhando e nao reembolsando em parte ou no todo o valor tomado emprestado junto
a cooperativa - nés denotamos o montante dessa responsabilidade por / (< bR) - e

(3) ele também monitora o cooperado devedor.

Se ao final o projeto for bem sucedido, havera recursos suficientes para
que seja pago o emprestimo. Porém, caso haja algum grau de insucesso, havera um
calote, um default que podera ser parcial ou total — esse montante € representado
por /. Neste ultimo caso, cabe a cooperativa decidir se ird honrar parcialmente ou por

completo o empréstimo que esta tomou junto ao credor externo.

Mas o monitor também pode ganhar um retorno sobre sua riqueza
monetaria em investimentos fora da cooperativa. E o custo de oportunidade, que
oferece um retorno bruto de p. No entanto, o retorno liquido € p - §, onde & pode ser
maior ou menor do que p. Um & maior pode representar o fato de que a cooperativa
oferece um retorno mais vantajoso. Um & menor do que p representa o caso em que
um investimento fora da cooperativa oferece rendimentos melhores, ou talvez,
servigos que a cooperativa ndo oferega (por exemplo, aconselhamento financeiro),
que possa ser entendido pelo investidor como sendo um custo a menos em suas
relagdes, elevando o seu resultado financeiro. Considerando que o mutuario podera
ndo pagar a divida, o retorno financeiro que sera oferecido ao membro interno
emprestador devera ser compativel com o risco que ele esta correndo. Assim, r deve
ser no minimo o mesmo custo de oportunidade que um investimento externo de
mesmo risco oferega. A constituicdo da cooperativa € definida em termos de (b, /, r):
o montante do endividamento interno, a responsabilidade do membro credor, bem

como a taxa de juros pagos sobre os recursos internos.
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Tem-se, assim, um arcabougo tedrico que retrata de forma bastante
realista e sem perda de generalidade uma situagdo comum em cooperativas em que
esta, de forma 6tima, ou seja, visando maximizar o bem estar de seus associados,
tem que decidir em um contexto dinamico: (1) qual a taxa a ser remunerada pelo uso
do capital dos cooperados; (2) qual a estrutura 6tima de recursos, ou seja, 0 quanto
se endividar ao tomar emprestado de credores externos para fazer frente a demanda
por empréstimos e (3) a responsabilidade no que concerne a propor¢gdo a ser
honrada de suas dividas contraidas junto a 6rgaos externos quando de defaults de

seus cooperados.

5.3 Timing do Modelo

Os projetos sao escolhidos pelo mutuario, mas podem ser influenciados
pelo credor. Os projetos geram uma probabilidade de sucesso, aqui representada
por we[x,1]. Esta secao caracteriza a escolha do projeto em funcéo de (b,/,r). Um
projeto gera algum retorno quando a probabilidade € 7, e nada retorna se a
probabilidade for ZERO. A expectativa de retorno do projeto € denotada por: E(7) =
7.®.(n) + (1-7).0. Nés assumimos que E(n) = n.®(n), E’(x) > 0, mas @'(n) < 0. A
equagao () = z.®.(n) + (1-7).0 diz que quanto maior a expectativa de retorno, mais

provavel é o sucesso do projeto.

Note que p denota o custo de oportunidade do credor. A taxa de juros
paga pelos créditos externos em um mercado competitivo € encontrada usando uma

condicao de lucro ZERO do credor:

2Rb + (1 - )l = pb (1)

Com uma probabilidade ~ de o empréstimo ser pago, e com uma
probabilidade (1- 7) de o credor receber um montante / do membro emprestador. O
custo do recurso externo é denotado por pb. Resolvendo por R em (1), o total de

juros pago relacionado a qualquer projeto é:

F=Rb + (K-b).r=(pb — (1-n).l) [ & + (K= b).r. 1) | m (2)



32

Dessa forma, se o mutuario pode tomar emprestado a um custo idéntico
ao custo de oportunidade do credor externo, p, 0 membro emprestador poderia
encontrar um projeto com uma probabilidade de sucesso z que valesse a pena. Essa
situagao seria contraditéria com o desejo do credor externo, que necessita de uma
taxa de retorno mais alta. O credor externo prefere um alto 7 enquanto o mutuario
prefere um baixo. O membro emprestador pode influenciar a escolha do projeto. O
modelo impde uma penalidade se o mutuario escolher um projeto com certa
probabilidade de retorno z. Dessa forma, para um projeto com probabilidade 7 ser
escolhido, ele escolheria uma probabilidade = e pagaria uma penalidade c¢. O
mutuario iria selecionar o projeto 7, entdo, se satisfizesse o seguinte incentivo de

compatibilidade:

(@ (7) = Nz z(P (z)-1)-c 3)

O monitor escolhe ¢ e, 0 modelo assume estar empenhado em punir o
mutuario se ele se desvia para z. Duas situagdes ndo podem existir nesse resumo.
Primeiro, o mutuario ndo pode subornar o monitor para mudar seu comportamento.
Segundo, o modelo ignora a possibilidade de a puni¢cdo nao ter credibilidade, pois

gera 6nus para o monitor se ele ndo a aplicar.

O monitor escolhe ¢ antes de o mutuario escolher n. O projeto escolhido
estara em equilibrio quando a equacdo (3) for uma igualdade (assumindo uma
solugao interior). Mas enquanto em equilibrio 7 depende de = e dos vetores (b,/,r) via

(2), o equilibrio do projeto pode ser escrito como um ponto fixo de relacionamento:

7*=h({(zb,l,r),c), 4)

derivado de (3). O valor de 7 que satisfaz (3) é unico se oh(-)/oF . dflor < |1| que se

realiza se r for suficientemente elevado, para que possamos escrever z = g(b,/,r,c).

Agora pode ser visto como a escolha de 7z depende do design da

cooperativa, assumindo um c fixo. Esses efeitos sdo mediados pelo pagamento de



33

juros f. Uma vez que aumenta a responsabilidade do membro emprestador, /, reduz
a taxa de juros para ao credor externo, elevando 7. Um aumento em r tem um efeito
oposto, uma vez que eleva . O efeito da mudanca de b depende do sinal de (R - r);
uma mudanga no equilibrio do financiamento entre recursos de dentro ou de fora

depende de qual capital € mais barato, o de dentro ou o de fora.

O monitor escolhe ¢ para maximizar oK - b)yr - (1- =)l - M(c),
reconhecendo que 7 € determinado pela fungéo h(-). Isto resulta em uma condigao

de primeira ordem:

M’(c) = (K = b)r - 1) dhldc. (5)

O termo multiplicado dh/oc representa o ganho do membro emprestador
enquanto o projeto esta sendo viavel, antes de fracassar, oferecendo informacgdes
para que o monitor possa incentivar o aumento de 7. Solucionando (5) resultara ¢ =
f(b,lr,7), isto é, a escolha da penalidade € uma fungao do design da cooperativa e

da escolha do projeto.

Para investigar as propriedades estaticas de (5), existem dois efeitos a
considerar. O primeiro, um efeito direto, opera via escolhas em (K - b)r + /) e o
segundo, ou efeito indireto, via o impacto de (b,/,r) em oh/dc operando através do
pagamento de juros 7. O ultimo representa como o design da cooperativa afeta o
impacto marginal de ¢ na selegcdo do projeto. Um incremento em / aumenta o
incentivo para a monitoragao e também eleva dh/oc, enquanto reduz 7. Dessa forma,
uma maior responsabilidade aumenta ¢ mantendo as demais variaveis iguais. Um
efeito de aumento em r € ambiguo. Esse efeito direto encoraja o monitoramento,
mas um aumento também em F gerara um efeito indireto desfavoravel. Finalmente,
um incremento em b reduz os incentivos para o membro emprestador emprenhar-se
no monitoramento se R > r. O efeito direto sempre desencoraja o monitor e o efeito

indireto € também negativo se Fé aumentado, qualquer que sejase R>r.

Valores em equilibrio de ¢ e 7z sdo obtidos com pontos fixos de

mapeamentos de 7 = g(b,r,l,c) e ¢ = f(b,r,], ). Isso & denotado por c*(b,r,l) e 7*(b,l,r).
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Dessa forma, a selecéo do projeto e a escolha do monitor podem ser escritas em

funcao do design da cooperativa.

5.4 Design de uma Cooperativa de Crédito — Sistema de Equacbes

A partir do explicado na seg¢ao anterior, chegamos as seguintes equacgdes

que sao definidas como sendo o design ideal de uma cooperativa de crédito;

Equacao de compatibilidade de incentivo:

0 +B.n * 4+ (1 - 1*).[o.b-(1-T*)* + (K = b*).r*n*] / n* = 8 + B.x - ¢* (6)

Equacao de escolha étima de monitoramento:

a.c* = [(K-b*).r* - "1 =(K-b*).r - r*, (7)
n n

onde Zn = (= B + [ + (K-b*)r* + & . (0.b* = I*)/(n*)2.

Equacéao 6tima de cooperativa de crédito (solugdes interiores)

B.lx-m).(p-n*r)/n*+a.c*[r*+a.c (- (pn) ()] -5.Zn=0  (8)

B.[(m-m)(r*-N]/n*+a.c*[1+a.c(1-(m) (x*)?] =0 (9)

B.(x-m*).(K-b*)+a.c [b*-K+a.c".(K-b%]=0 (10)
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6. EXERCICIO EMPIRICO

6.1 Base de Dados

Visando analisar se o comportamento das variaveis durante a simulagao
tem alguma semelhanga com o que ocorre nas cooperativas brasileiras, foram
colhidos dados de 29 cooperativas ligadas ao Sistema Unicred, especificamente as
ligadas a Unicred Central Norte Nordeste, a qual € composta por 34 filiadas, sendo 9
federagdes Unimed’s, 18 singulares ligadas ao segmento saude e 7 ligados a outros

segmentos (servidores publicos, magistrados, empresarios, etc).

Os dados compreendem o periodo mensal de marco de 2004 a dezembro
de 2007, perfazendo um painel com um total de 46 observacdes ao longo do tempo
(T), com 29 entidades (N). Os testes visaram avaliar se o que o modelo define como
sendo ideal para as cooperativas alemas € compativel com a atuagdo das
cooperativas brasileiras estudadas. As cooperativas foram separadas em trés
grupos: (1) URBANAS - cooperativas localizadas em capitais de Estados, sendo no
total 14 cooperativas; (2) RURAIS - cooperativas localizadas nas demais cidades,
em um total de 10 cooperativas e (3) NOVAS — cooperativas com até 02 anos de

atividade, sendo este grupo composto por 05 cooperativas.

Cooperativas Urbanas Cooperativas Rurais Cooperativas Novas
Coomamp Alagoas Cariri Campina Grande | Cooplojas
Credipe Aracaju Crateus Centro Per. Coopejuris
Credsuper Fortaleza Vale Jaguaribe | Sul da Bahia Sao Luis
Piaui Jodo Pessoa Sobral Vale Séo Fco. Comcred
Juriscope Recife Mossoro Creduni Credcom
Natal Salvador
Juriscred Belém

Quadro 1 — Composigéo do Sistema Unicred Central Norte Nordeste

Por fim, fazendo a devida associagao com o modelo de principal — monitor
— agente, a Unicred Central Norte Nordeste consiste no Principal do modelo, pois é o

credor externo de todas as cooperativas que necessitam de recursos externos.
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6.2 Resultados das Simulacdes e Anélises

O modelo de Banerjee, Besley e Guinnane teve como principal motivagao
captar o comportamento de cooperativas alemas, as mais tradicionais e antigas. No
entanto, em razao do sério problema de limitagao na base de dados no que se refere
as dimensdes temporais e cross-section, este modelo nao foi em sua versao original
testado empiricamente através de regressdes, tendo sido feito a titulo de exercicio

empirico apenas uma simulagdo numérica.

Este problema inerente a disponibilidade de uma base de dados sobre
cooperativas se evidencia em parte também para o caso brasileiro, porém de forma
menos restritiva. Assim, enquanto no trabalho original, foi desenvolvida uma
comparacgao entre as implicagdes oriundas das simulagdes do modelo e a realidade
alema a nivel agregado, em razdo da disponibilidade de uma base desagregada
para o Brasil, esta mesma comparacdo sera feita neste estudo de forma

desagregada, cooperativa a cooperativa.

A seqguir, estdo os resultados das analises descritivas obtidas por
cooperativa e as respectivas discussao dos resultados. Cabe ressaltar que esta
limitagdo imposta a metodologia deste exercicio empirico se deve ao fato de que
apesar da desagregacdo da base de dados, esta ainda ndo € tida como
suficientemente “rica” nas dimensdes temporal e no cross-section. Para que, assim,
se faga uso de um painel, ou mesmo de regressdes nao-lineares caso a caso, o que
devera ser feito como uma extensdo deste artigo em um futuro proximo quando da

disponibilidade de uma base mais ampla.

O modelo mostra que o monitoramento € empurrado ao ponto onde o seu
valor marginal é negativo. Foi estudado um exemplo onde R(n) = 8 + Br e M(c) =
ac?2. Trés variaveis exogenas foram variadas: os custos relativos do capital interno
e externo &, o custo de monitoramento a, e o pardmetro que representa a
expectativa de retorno esperado pelas agdes do mutuario, 3. Note que um alto B
representa um alto retorno social para qualquer 7 dado, dessa forma estabelecendo

niveis de divergéncia entre os incentivos particulares e sociais do mutuario.
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A Tabela 4 apresenta os principais resultados da simulagdo. Note que o
agravamento do Problema de Agéncia, através de um aumento em a ou [3, leva a
cooperativa a usar estes instrumentos de incentivo mais intensamente. Por exempilo,
um incremento em B de 0.2 para 0.5, aumenta a responsabilidade em trés vezes, de
0.2 para 0.6. Um incremento em = reduz de forma significativa a taxa de juros paga
ao credor interno. Para que a taxa de juros paga fosse atrativa, o  deveria ser 0.8

Ou superior.

Tabela 4 — Sumario dos Resultados das Simulagbes

Valor Taxa Escala ”
. . da de Custo de T valores 6timos de
Parédmetro Exdgenos (1) Func J , 9
¢ao uros | Monitoragcao | ..
2) (3) (4) Otimo / r(1) b (5)
B =0,01

a=5, A=0.03 33,91 -0,001 0,92 0,927 0 0,1 1,38
a=5 33,59 0,010 0,96 0,900 0,01 - 2
a=5, 15,0 33,77 0,004 0,95 0,515 0 0,98 1,37

| B=0,02 |
a=20 39,86 0,006 0,02 0,902 02 - 2

| B=0,05 |
Baseline 52,31 0,129 0,20 0,910 06  -—-- 2
0=0.03 54,20 -0,021 249 0,936 0 0,09 0,13
a =50 52,25 0,55 0,005 0,903 0,52  -—---- 2

| B=0,08 |
a =100 68,49 0,007 0,10 0,904 0,85  -—---- 2
a =100, 0=0.03 72,35 -0,008 6,93 0,911 0 0,12 0,01
0=0.03 71,55 -0,037 293 0,953 0 0,07 0,19
a =100, 0=0.00 68,49 0,010 0,10 0,904 0,85 W --——-- 2

Nota:

(1) Salvo indicagéao, a = 20, ©=1, K=2, B=-0,03 e [1=0,9

(2) A funcédo que maximiza a fung¢ao (6) com o exemplo apresentado na subsecado V.3. Valor fungao
reportado em 100 x exp (U).

(3) Escala de custo de monitoragao - 100am?/2(© + B[])

(4) Taxa de juros = (p - 9)/]

(5) Quando b = 2, r é o significado

O modelo prevé que / e r jamais seriam fixados juntos acima de seus
valores padrdes, 0 que implicaria que uma cooperativa cobraria de seus devedores

uma taxa de juros menor do que a taxa paga ao seu credor.

O modelo sugere que o sinal de & é um determinante importante para
saber se algum incentivo deve ser oferecido para levar um monitor a acompanhar a

operagao.



38

O efeito da mudanga de & na responsabilidade escolhida é investigado
em detalhes através dos resultados das simulagdes apresentados na Tabela 6. Um
valor negativo de & implica em uma responsabilidade positiva. Ao permitirmos que o
valor de & suba, o nivel de responsabilidade cai. Existe um valor positivo de 9,
geralmente pequeno, no qual o design étimo de uma cooperativa de crédito muda
totalmente. A cooperativa passa a usar um incentivo para os credores internos,
através da taxa de juros paga pelo recurso. As simulagbes mostram que desenvolver
um modelo de cooperativa de crédito baseado na variagcdo de d pode ser bastante

complicado.

Tabela 5 — Simulagéo de Resultados: O Efeito sobre 6 (1)

valores 6timos de

Parametro Exdgenos (2)

L R (3) B
B =0,01
6 =0.01 098 e 2
5=0.02 0,17 1,28 1,21
5=0.03 0 1,27 1,05
| B =0,01 |
5=0.05 0 1,24 1,2
5=0.1 0 1,24 1
5=0.02 1 2

Nota:

(1) A fungédo que maximiza a fungéo (6) com o exemplo apresentado na subsegao V.3. Valor fungao
reportado em 100 x exp (U).

(2) Salvo indicagao, a = 20, ©=1, K=2, p= 0,05 e [1=0,9

(3) Quando b = 2, r é o significado

As simulacdes também revelam que elevar a reduz a confianga sobre a

responsabilidade e aumenta o montante emprestado dentro da cooperativa.

As simulagdes mostram que um baixo 3 também implica em um pequeno
uso da responsabilidade, enquanto um alto B encoraja a cooperativa a usar a
responsabilidade para incentivar o monitoramento. Para um B suficientemente alto,
nos esperariamos uma responsabilidade alta mesmo que o valor de & fosse positivo.
Assumindo que o Problema de Agéncia € elevado nas cooperativas de crédito, entdo

isso também pode explicar a importancia desse incentivo de responsabilidade.

O modelo favorece a hipétese de que r e b sdo usados como incentivos

somente se 0 é positivo.
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As simulagdes permitem concluir que a responsabilidade e o incentivo
através da taxa de juros que remuneraria os credores nao poderiam ser usados ao

mesmo tempo.
6.2.1 Proxy das Variaveis Endoégenas do Modelo

Como visto nas sessodes anteriores, para o caso brasileiro, diferentemente
do caso alemdo, em que ndo havia uma base de dados desagregada
suficientemente “rica” nas dimensdes temporal e no cross-section, felizmente
dispomos de tal base. Esses dados nos permitem calcular, para cada uma das
cooperativas da UNICRED Central Norte Nordeste, proxys das variaveis endogenas

do modelo, cuja metodologia de calculo segue abaixo:

n* = denota a probabilidade de sucesso dos projetos da cooperativa. A
variavel do banco de dados que mais se aproximou da idéia de sucesso de um
projeto foi o indice de provisao de risco® da cooperativa. A variavel foi ajustada, pois
0 seu valor denota o inverso da probabilidade de sucesso. Ou seja, os valores da
base de dados foram divididos por 100, subtraidos de 1 e multiplicados por 100 para
demonstrar o percentual de sucesso do projeto. Ex: uma provisao de risco cujo valor

€ 2,91, ao sofrer as alteragdes se tornou 97,09%;

b* = valor que a cooperativa pega emprestado do membro externo, que
nesse caso € a Unicred Central Norte Nordeste. Todas as cooperativas devem ter
um percentual minimo de liquidez. Esse percentual é de 25% do total de depésitos
existentes dentro da cooperativa. Caso esse indice fique abaixo de 25%, a
cooperativa deve solicitar um empréstimo da Unicred Central. Os valores que
representam essa variavel na base de dados é 25% menos o percentual de liquidez
da cooperativa. Caso a cooperativa tenha um percentual de liquidez igual ou acima

de 25%, essa variavel assume o valor ZERO;

® indice de Provisdo de Risco: percentual do valor do crédito que é provisionado como despesa,
prevendo um possivel ndo pagamento por parte do devedor. Este percentual € de acordo com o risco
da operacéo.
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c* = 0,45%. Por ser o custo de monitoramento um valor nao registrado
minuciosamente pelas cooperativas, pois envolve custos de cobranga diversos
(ligacbes telefbnicas, custas cartorarias, emolumentos, horas dos funcionarios
dedicadas a cobranga, etc), foi levantado o custo das ag¢bes judiciais das
cooperativas e divididas pelo resultado financeiro das mesmas. O valor encontrado é
o percentual médio do resultado financeiro das cooperativas que € gasto com essas

acgdes. Este percentual é repassado integralmente ao devedor;

I* = responsabilidade total da cooperativa, que foi encontrada ao
multiplicar o total que a cooperativa pegou emprestado (b*) da Unicred Central vezes

a taxa de juros cobrada pela Unicred Central (R*);

r* = retorno sobre o patriménio liquido ajustado da cooperativa. Esse
percentual € o quanto de resultado financeiro a cooperativa deu no més em relagao

ao capital social total;

K = total de recurso que a cooperativa necessitou pegar emprestado para
poder atender a demanda de seus associados. Quando a cooperativa esta, com
recursos proprios, atendente ao percentual de liquidez definido pelo sistema, esta

variavel assume ZERO como valor.

6.2.2 A Relacdo entre a Probabilidade de Sucesso do Projeto Tomador de

Empréstimo da Cooperativa e a Taxa Interna de Remuneragédo do Capital

Uma das principais implicacdes do modelo, a qual pode ser vista como
uma conclusao desejavel no mundo das finangas consiste na relagao negativa que
deveria ser evidenciada entre a probabilidade do projeto financiado pela cooperativa

ser bem sucedido e a taxa de retorno paga pela cooperativa aos seus membros.

Em uma linguagem mais técnica em termos de cooperativas, segundo o
modelo seria de se esperar que caso houvesse um aumento nesta probabilidade de

sucesso (7), cuja proxy consiste em uma fungdo do inverso do indice de provisao de
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risco’ da cooperativa, entdo deveria haver uma reducdo do retorno sobre o
patrimdnio liquido ajustado da cooperativa (r), sendo este percentual que mensura o
resultado financeiro mensal da cooperativa em relagdo ao capital social total. A
seguir, a tabela 6, em que pode se observar as correlagdes entre as variaveis em

questao.

Tabela 6 — Correlagbes entre a probabilidade de sucesso do projeto () e a taxa de retorno interna da
cooperativa (r) e entre esta probabilidade o spread deste retorno

URBANAS
Alagoas 0,1092 Recife -0,7504
Aracaju 0,3455 Salvador 0,3686
Belém -0,0118 Jpessoa 0,6922
Coomamp 0,3713 Juriscoope 0,6086
Credipe 0,2240 Juriscred 0,0058
Credsuper 0,6081 Natal -0,4148
Fortaleza 0,0025 Piaui 0,3243
RURAIS
Campina Gr. -0,2617 Crateus 0,8135
Cariri 0,7086 Creduni -0,6847
Centro Per. -0,4388 Mossoro -0,3282
Sobral 0,1712 Sul da Bahia -0,3967
VJaguaribe 0,6387 VSFrancisco -0,1982
NOVAS
Cooplojas -0,5245 Comcred -0,8008
Cooperjuris 0,2543 Credcom 0,5830
Sao Luis -0,0174

Os resultados aqui listados estdo separados por categoria de cooperativa.

Inicialmente, observa-se que entre as cooperativas Urbanas, apenas trés
cooperativas apresentaram correlacdo negativa, confirmando a implicagdo e os
resultados da simulagdo do modelo: a variagdo da taxa de juros paga pelo capital
investido na cooperativa deve ser inversamente proporcional ao risco dos projetos
financiados por esta. No grupo das cooperativas Rurais, 62,5% apresentaram

correlagao negativa, corroborando o modelo.

" indice de Provisdo de Risco: percentual do valor do crédito que é provisionado como despesa,
prevendo um possivel ndo pagamento por parte do devedor. Este percentual € de acordo com o risco
da operacéo.
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Por fim, nas Novas cooperativas, as correlagdes negativas em trés das
cinco podem ocultar a realidade. Uma cooperativa nova tem pouco capital social
para iniciar suas atividades, e consequentemente tem que buscar empréstimos junto
a Central para poder potencializar suas operagdes. E natural que a remuneracéo
seja inferior a cada més, até que se atinja o ponto de equilibrio e a curva de
resultado da cooperativa sofra uma inflexdo. E nesse ponto que a cooperativa

comecga a gerar sobras (resultado).

Segundo a teoria de finangas, por uma questdo de oferta e demanda por
ativos financeiros e em razao do fato de que investidores em sua grande maioria séo
avessos ao risco e querem maiores retornos esperados, espera-se que
investimentos mais seguros possam ser negociados gerando um retorno menor que

o de ativos com maior risco.

Mais especificamente, se uma empresa apresenta, através de um
historico, uma evolugcdo em suas receitas e previsdes indica que nao existirdao
possiveis turbuléncias no futuro, ela ndo precisara pagar custos maiores para obter
capital de investimento. Se ela pretende obter capital para um uso diferente do que

esta acostumado, os investidores cobrardo taxas de retorno mais alta.

Aparentemente, contra intuitivos, os resultados nao corroboram esta
maxima do mercado financeiro. Mesmo com a probabilidade de sucesso dos
processos tendo um comportamento crescente, e com uma entrada constante de
capital em varias cooperativas, as taxas de remuneragao continuam elevadas. Uma
possivel explicacdo para isso se deve ao fato de que para o caso de economias
desenvolvidas, como a alemda, em razdo da estabilidade econbmica e
consequentemente financeira, espera-se uma certa estabilidade das taxas de juros
ao longo do tempo, ndo sendo assim necessario indexar a taxa de retorno de uma
cooperativa. Para o caso brasileiro, poderia ser mais adequado e realista acreditar
nesta relagao prevista pelo modelo, porém incorporando o fato de que as taxas de
juros praticadas no pais sdo extremamente volateis por razbes econdmicas e
politicas, sendo assim necessario controlar para o comportamento da taxa da

cooperativa a uma taxa referencial como a SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e
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de Custddia para titulos federais) como sendo a taxa de retorno do ativo sem risco,
ou mesmo a taxa de poupanca. Esta consiste em uma extensao natural ja
identificada a ser analisada em um trabalho que, a partir de uma série temporal mais
longa para as cooperativas, consiga explorar mais precisamente este e outros

aspectos.

6.2.3 A Relacéo entre a Responsabilidade da Empresa e a Taxa Interna de

Remuneracao do Capital

De acordo com o modelo tedrico em questdo, como consequéncia da
decisdo Otima por parte da cooperativa, esta ao se comprometer a honrar
integralmente, ou ao menos ser melhor pagadora ao credor externo deveria fazé-lo
mediante taxas mais baratas aos cooperados que tomassem emprestado. A intuigcao
associada a este resultado tedrico do modelo, aparente nas simulagdes, € a de que
cooperativas que possuem em seu regimento o compromisso de terem
responsabilidade ilimitada, por serem melhor pagadoras sdo tidas como mais
seguras e com menor risco de faléncia que as que nao necessariamente irdo honrar
seus compromissos com credores externos, podendo, portanto, proporcionar um
menor retorno aos cooperados. De forma mais especifica, esta responsabilidade (/)
é facilmente obtida quando do produto entre o total que a cooperativa pegou

emprestado da Central e a taxa de juros cobrada por esta.

Para o caso da Alemanha, foi possivel evidenciar que a consisténcia entre
as simulagdes do modelo com a realidade das cooperativas deste pais. Como
exemplo, as cooperativas baseadas no modelo Raiffeisen, as quais mesmo
operavando com responsabilidade solidaria e ilimitada dos sécios e que pagavam
dividendos aos seus cotistas, defendiam que as cooperativas ndo deveriam distribuir
dividendos, pois os custos deveriam ser os mais baixos possiveis para os seus
associados. Também defendiam que a responsabilidade solidaria e ilimitada
diminuia o risco das operagdes, sendo o pagamento de dividendos um mecanismo

redundante para diminuir a responsabilidade junto aos credores.
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Para o caso das cooperativas de todo o sistema Unicred, ndo existem
cooperativas de responsabilidade ilimitada, sendo todas de responsabilidade
limitada, onde os socios respondem pelos negdcios da cooperativa somente até o
valor do capital social individual. Assim, foi possivel observar nos resultados das
cooperativas estudadas neste trabalho (tabela 7, a seguir) que a correlagao entre / e
r é positiva, mesmo sendo pequena, uma evidéncia contra intuitiva e que diverge do
modelo. Mais uma vez, € razoavel imaginar que o modelo possua um desempenho
satisfatério para o caso alemao em razdo da estabilidade econémico-financeira, o
que nao consiste na realidade brasileira, tornando necessario um estudo em que os

efeitos da poupanca sejam devidamente controlados.

Tabela 7 — Correlagédo entre a responsabilidade total da cooperativa junto ao credor externo (/) e a
taxa de retorno (r)

Cooperativa | Correlacéo entreler | Cooperativa | Correlacdo entreler
RURAL - Cariri 0,3858 URBANA - Coomamp 0,2552
RURAL - Crateus 0,3176 URBANA - Credipe 0,1589
RURAL - Vjaguaribe 0,1564 URBANA - Credsuper 0,1341
RURAL - Sobral 0,0800 URBANA - Piaui 0,1332
RURAL - Mossoré 0,0593 URBANA - Juriscoope 0,1274
RURAL - Campina Gr. 0,0000 URBANA - Natal 0,0744
RURAL - Centro Per 0,0000 URBANA - Juriscred 0,0110
RURAL - Sul da Bahia 0,0000 URBANA - Alagoas 0,0000
RURAL - VSFrancisco 0,0000 URBANA - Aracaju 0,0000
RURAL - Creduni -0,4685 URBANA - Fortaleza 0,0000

URBANA - Jpessoa 0,0000
URBANA - Recife 0,0000
URBANA - Salvador 0,0000
URBANA - Belém -0,1084

6.2.4 A Relacdo entre o Montante Financiado pelo Credor Externo e a Taxa

Interna de Remuneracao do Capital

Um interessante resultado deste modelo consiste na idéia de que um
incremento em r tornaria a aplicagéo junto a cooperativa mais atrativa, acarretando
em um aumento no volume de recursos dentro da cooperativa, diminuindo a

necessidade de se recorrer ao credor externo, ou seja reduzindo o montante (b).
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Para o caso brasileiro, sabe-se que todas as cooperativas devem ter um
percentual minimo de liquidez, correspondente a 25% do total de depdsitos
existentes dentro da cooperativa. Caso esse indice fique abaixo de 25%, a
cooperativa deve solicitar um empréstimo da Central. Assim, pode se computar os
valores que representam este montante como sendo uma fungdo do inverso do

percentual de liquidez da cooperativa.

Na figura 1 a seguir, observa-se a correlagéo entre a evolugdo da taxa de
retorno ao capital depositado na cooperativa (r), e a evolugéo do indice de liquidez
da cooperativa. Para uma amostra que apenas dez cooperativas apresentam
correlagdo positiva entre a evolugdo da taxa de remuneragdo paga ao capital e a
evolucdo do indice de liquidez da cooperativa, sendo este um perfil, alinhado com as

implicacbes do modelo, exclusivamente urbano.

0,75 -
0,5 A

0,25 -

-0,25 ~
-0,5 A

-0,75 A

Alagoas(1a)
Aracaju(la)
Belém(1a)
Campina Gr.(1b)
Cariri(1b)
Centro Per.(1b)
Coomamp(la)
Cratelis(1b)
Credipe(1a)
Creduni(1b)
Credsuper(la)
Fortaleza(1a)
Jpessoa(la)
Juriscoope(la)
Juriscred(1a)
Mossord(1b)
Natal(1a)
Piaui(1a)
Recife(1a)
Salvador(1a)
Sobral(1b)
Sul da Bahia(1b)
Vjaguaribe(1b)
VSFrancisco(1b)

Figura 1 — Correlago entre r e o indice de Liquidez
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6.2.5 RelacBes entre o Nivel de Monitoramento, o Nivel de Endividamento junto
ao Credor Externo e o Sucesso dos Projetos

Segundo o modelo, uma implicagao evidenciada no caso alemao € a de
que quando do agravamento do problema microecondmico de agéncia através de
um aumento no custo de monitoramento na cooperativa, caso tipico das
cooperativas urbanas as quais possuem um maior porte, a instituicido deveria
recorrer menos ao credor externo, uma vez o uso intenso dos instrumentos de

incentivo estdo associados a uma maior responsabilidade da cooperativa junto
apenas ao credor externo.

Neste contexto, observe que na figura 2 a seguir tal padrédo é de fato
observado corroborando o modelo de Banerjee, Besley e Guinnane.
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Campina Gr. - RURAL
Centro Per - RURAL
Cratels - RURAL
Creduni - RURAL
Mossoré - RURAL
Sul da Bahia - RURAL
Vjaguaribe - RURAL
VSFrancisco - RURAL
Alagoas - URBANAS
Aracaju - URBANAS
Belém - URBANAS ]
Coomamp - URBANAS
Credipe - URBANAS
Credsuper - URBANAS
Fortaleza - URBANAS
Jpessoa - URBANAS
Juriscoope - URBANAS
Juriscred - URBANAS
Natal - URBANAS
Recife - URBANAS
Piaui - URBANAS
Salvador - URBANAS

Figura 2 — Relagéo entre o nivel de endividamento junto ao credor externo de cooperativas rurais e
urbanas

Porém, a principal consequéncia do modelo esta na relagdo entre um
maior o monitoramento entre os membros e uma maior a probabilidade de sucesso
das operacgoes de crédito.
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Na Alemanha, por exemplo, no comego do século passado, 80% das
cooperativas ligadas ao sistema Raiffeisen eram localizadas em cidades com até
3.000 habitantes, essencialmente rurais. A média de cooperados em cooperativas
urbanas era de 469 membros, enquanto nas rurais a meédia era de 94 cooperados. A
dispersao dos cooperados em areas urbanas fazia com que esses associados
participassem menos do dia-a-dia da cooperativa, o que gerava um monitoramento
menor entre 0s membros. Ja nas cooperativas rurais, para o cooperado ter noticias
sobre a sua cooperativa e de participar de sua gestdo, mesmo que indiretamente,
era bem mais facil. Estudos realizados pela DGRV?®, apresentados no Seminario
Governanca em Cooperativas de Crédito promovido pelo BACEN em maio de 2008,
revelaram que uma das dificuldades a ser superada pelas organizagdes
cooperativistas brasileiras € a baixa participacdo dos cooperados, principalmente

nas grandes cooperativas.

Ao observar outras instituicbes que trabalham com microcrédito,
instituicbes essas que incentivam o monitoramento entre os participantes como
forma de aumentar o sucesso das operacdes, encontra-se na intuicdo do modelo
uma paridade com a realidade. Tomando como exemplo o caso do Banco do
Nordeste do Brasil (BNB), mais especificamente o produto Crediamigog, percebe-se
como o monitoramento € uma ferramenta que tem correlacéo direta com o nivel de
sucesso dos projetos. A linha de crédito oferecida por esse programa é destinada a
grupos de pessoas que oferecem como garantia o aval solidario. O grupo se forma
por iniciativa dos proprios participantes, na sua maioria de baixa renda, que sao
devedores solidarios uns dos outros. Sdo pessoas que moram proximas, amigos e
com um nivel de confianga elevado entre eles. 95% da base de clientes do BNB é
formada por esse tipo de grupo. As linhas de crédito podem iniciar com valores entre
R$ 100,00 e R$ 2.000,00 e podem ser renovadas, chegando a atingir o valor de R$
10.000,00. Ja foram desembolsados mais de R$ 3 bilhdes por essa linha de crédito,

onde a taxa de inadimpléncia média é de 0,94%. Essa linha de crédito € mais

8 http://www.bcb.gov.br/pre/microFinancas/coopcar/pdf/MatthiasArzbach.pdf

°0 Crediamigo é o Programa de Microcrédito Produtivo Orientado do Banco do Nordeste que facilita
0 acesso ao crédito a milhares de empreendedores que desenvolvem atividades relacionadas a
producgéo, a comercializagdo de bens e a prestagao de servigos.
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demandada no interior dos estados atendidos pelo BNB e em periferias, onde se

desenvolvem mercados especificos, diferenciados do mercado urbano tradicional.

Assim, com base no modelo e em razdo do fato de que nas cooperativas
situadas em grandes cidades desenvolvidas, onde relagdo entre os cooperados e
entre os cooperados e a cooperativa € menos constante, a assincronia de
informac&o € maior e o dia a dia de cada associado nao possibilita um tempo maior
para acompanhar o desenvolvimento da cooperativa a qual faz parte, é de se
esperar que o nivel de inadimpléncia das cooperativas rurais seja inferior ao das

cooperativas urbanas.

Na figura 3 a seguir, observa-se um padrédo ndo muito claro sobre a
inadimpléncia e o tipo de cooperativa. Possivelmente alguns fatores influenciaram
para que a variavel nao confirmasse a intuicdo do modelo. Inicialmente, a média de
inadimpléncia das cooperativas rurais € bem menor que das urbanas, excetuando-se
os mild outliers presentes em ambas, sendo esta retirada necessaria principalmente
Nno que concerne as rurais, uma vez que nestas, ha a concentragcao de operacdes
com um percentual de sucesso elevado em um unico cliente, 0 que pode mascarar o
sucesso das demais. Ha ainda um outro fator que esta relacionado com a realidade
de que algumas cooperativas que nao estdo em capitais, e sdo consideradas rurais,
atendem microrregides grandes, onde o monitoramento é dificil. Por fim, o modelo
nao capta que as cooperativas urbanas que possuem melhores taxas de
inadimpléncia tém mais de 90% da carteira de crédito composta por operagdes de
crédito consignadas em folha de pagamento de 6rgaos publicos, operagdes de risco

muito baixo.
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Figura 3 — Taxa de inadimpléncia das cooperativas rurais e urbanas

6.2.6 Comparando as Taxas de Retorno Pagas pelas Cooperativas aos
Cooperados e ao Credor Externo

Comparando-se a evolucédo da taxa média cobrada pela Central, que na
figura 4 a seguir esta dividida em duas'® (as linhas rosa e amarela), e a evolugéo
das taxas de remuneragdo de algumas das cooperativas estudadas, podemos
observar que a remuneragao aos cooperados € bem superior a taxa de remuneragao
do capital ofertado pela Central. Observa-se também que a taxa de remuneragao
das cooperativas nao sofre uma influéncia tao forte por parte da taxa da central. As
cooperativas que apresentam uma curva que mais se aproxima as curvas das taxas

da Central sdo a Sul da Bahia e a Vale do Séao Francisco, duas cooperativas rurais.

% A taxa meédia esta dividia em duas, pois as cooperativas que trabalham com servidores publicos
oferecem como garantia os créditos as operagdes de consignados que realizam. Com isso, sendo o
crédito consignado uma garantia melhor, essas cooperativas tém acesso a uma taxa de juros menor.
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Figura 4 — Evolugdo da taxa de juros da Central e das taxas de remunerac¢ao das cooperativas

6.2.7 LimitacOes, Problemas e Extensdes

Os dados colhidos das cooperativas novas, neste trabalho representadas
por cooperativas com menos de 02 anos de atividade, ndo podem ser considerados
como sendo uma representacao fiel da probabilidade de sucesso de uma instituicao.
A influéncia que ela sofre de seus agentes politicos tem uma forte relagdo com o seu
sucesso. Sabe-se, como ja foi citado, que uma cooperativa se desenvolve na
velocidade em que aumenta o numero de transagdes que sdo executadas dentro
dela. Por mais potencial que tenha o publico alvo da cooperativa, se 0os seus
agentes politicos ndo tém representatividade suficiente para atrair negocios e a
confianca de seus pares, essa cooperativa tera uma dificuldade maior para se
desenvolver. Apesar dos 6rgaos reguladores exigirem um Projeto de Viabilidade

para a cooperativa, a cooperativa ndo sofre punicdes caso ndo o cumpra. E uma
mera formalidade a ser cumprida.
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Um dos condicionantes para que uma cooperativa entre em atividade € o
numero minimo de 20 associados fundadores e um capital minimo de R$ 30.000,00.
Considerando esses numeros, a cooperativa ndo teria capacidade de manter seus
custos fixos iniciais, principalmente com a folha de pagamento, e nem de se
desenvolver. A cooperativa inicia suas atividades, como observado pelo autor
empiricamente, sem operagdes de crédito aprovadas junto aos credores externos.
Um problema a ser resolvido é a adaptagdo do modelo estudado para ser
implantado em novas cooperativas a serem criadas, que definam, antes de sua
entrada em atividade, o quanto de crédito externo deve ja esta contratado no dia da
abertura e a remuneragao ao capital investido pelos socios, de acordo com a taxa a

ser paga pelos recursos.

Vale também salientar que na base de dados ndo foram encontradas
variaveis que medissem com precisdo o custo de monitoramento real de cada
cooperativa. O desenvolvimento de sistemas que consigam agregar todos os custos
inerentes a operagao € essencial. A provisdo de risco de crédito, as custas judiciais,

0s custos com a cobrancga de atrasados s&o alguns desses custos.
6.2.8 Discusséao de outros Aspectos

Observando a figura 5 é possivel verificar que muitas das cooperativas
possuem um volume de depdsitos totais superior a carteira de empréstimo,
enquanto outras estdo carentes de recursos. Nenhuma cooperativa atingiu o

percentual de alavancagem permitido pelo Acordo de Basiléia (APR”).

" APR - Ativo Ponderado de Risco: valor maximo da carteira de empréstimos em relagdo ao

patrimdnio de referéncia da cooperativa.
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Figura 5 — Depdsitos totais, carteira e empréstimo e ativo ponderado de risco das cooperativas

Como a remuneragao paga pelos recursos depositados no sistema € uma
remuneragdo acima do custo de oportunidade oferecido pelo mercado, para
investimentos de mesmo risco, o volume de depdsito aumenta com velocidade. O
sucesso das operacdes de crédito efetuadas no sistema reforca o volume de
depdositos, visto que as receitas das diversas operagoes sdo também transformadas

em depdsito, pois ficam disponiveis para novos empréstimos.

Apesar do sucesso constante das operagdes das cooperativas singulares,
observasse que a taxa de juros cobrada pela Central ndo sofreu redugao relevante,

limitando-se a acompanhar a variagdo do CDI, como pode ser visto na figura 6 a

seqguir.
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7. CONCLUSAO

Este artigo consiste em um estudo pioneiro sobre os mecanismos de
tomada de decisdo em cooperativas de crédito, instituicdbes financeiras com

relevante taxa de crescimento no sistema financeiro brasileiro.

Neste sentido, visou-se analisar mesmo que de forma descritiva se o
comportamento otimizador das cooperativas de crédito nas regides Norte e Nordeste
corroboram as implicacbes e os resultados obtidos da simulagdo do modelo

microfundamentado desenvolvido por Banerjee, Besley e Guinnane (1994).

Este arcabougco, ao abordar a questdo dos incentivos em um a
cooperativa, conseguiu captar alguns dos principais aspectos observados nas
cooperativas alemas, mas obteve menor sucesso para o caso brasileiro em questao,
principalmente no que concerne as analises envolvendo a taxa de juros praticada
pela cooperativa. Tal insucesso pode estar associado ao fato de o0 modelo somente
possua um desempenho satisfatério para o caso de uma economia com plena
estabilidade econémico-financeira, o que ainda n&o consiste na realidade brasileira,
mesmo tomando-se como série temporal apenas os ultimos anos. Tais resultados
sugerem que os efeitos da volatilidade da poupanca ou da SELIC sejam
devidamente controlados visando incorporar fatores macroecondmicos/financeiros

que captem esta instabilidade econémica.
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