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Analise do Comportamento Otimizador das
Cooperativas de Crédito nas Regioes Norte

e Nordeste

RESUMO

Estuda os mecanismos de tomada de deciséo
em cooperativas de crédito brasileiras, instituigoes
com forte e crescente representatividade no sistema
financeiro, cujas operagoes sao caracterizadas pelo
trade-off na gestéo inerente ao problema de incentivos
e de monitoramento. Neste contexto, realizaram-se
analises descritivas a respeito do comportamento
otimizador das cooperativas de economia e crédito
mutuo das regioes Norte e Nordeste, vis-a-vis as
simulagoes realizadas por Banerjee, Besley e Guinnane,
a partir de dados de cooperativas da Alemanha. As
principais evidéncias sugerem que o0 modelo parece
ter conseguido captar alguns dos principais aspectos
observados nas cooperativas alemas, mas obtendo
Menor Sucesso para o ¢aso brasileiro, principalmente
no que concerne as analises envolvendo a taxa de juros
praticada. Corroborando o arcabougo, fica evidente que
quando do agravamento do problema microeconémico
de agéncia através de um aumento no custo de
monitoramento na cooperativa, estas recorrem menos
ao credor externo.
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1 - INTRODUGAO

E possivel observar ao longo das dltimas duas
décadas um forte crescimento da insergao e da
representatividade no sistema financeiro brasileiro por
parte de instituigoes ditas Cooperativas de Economia
e Crédito Matuo. Mais especificamente, do inicio da
década de 1990 até o fim do ano de 2007, houve
um aumento de aproximadamente 80% do nimero
de cooperativas brasileiras, passando de 806 aquela
época para 1.452, sendo esta evolugao acompanhada
por uma maior participacdo destas cooperativas no
volume total de operagoes de crédito, passando de um
patamar quase insignificante de menos de 0,3% para
2,7%.

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

Neste contexto, em que a evolugao deste tipo
de sistema esta associada as circunstancias
socioecondmicas e culturais que afetam a sociedade
brasileira, visando manter a crescente aceitagéo por
parte da sociedade, os dirigentes das cooperativas
possuem como uma das metas o aprimoramento das
ferramentas de gestdo, gerando a profissionalizacao
desta fungao e reduzindo o amadorismo tao inerente
a0 associativismo, uma vez que, nestas instituigoes, a
gestao é feita por seus socios, que, a0 mesmo tempo,
sdo usuarios e donos. O direcionamento do negocio é
feito de acordo com o desejo da maioria, sendo todos
iguais perante o estatuto, possuindo assim 0s mesmos
direitos e deveres.

Em razéo do aspecto idiossincratico de que,
em cooperativas, as operagoes sdo “diretas” entre
aplicador e tomador de recursos, tém-se como
consequéncias vantajosas: a redugdo de alguns dos
riscos associados as operagoes e a redugao de tarifas
e demais custos de transagdo. Porém, ha também
claras desvantagens, dentre as quais o fato de que
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as cooperativas de crédito ndo possuem 0 mesmo
ganho em escala que é alcangado pelas instituigoes
financeiras de grande porte, oferta restrita de produtos
financeiros e o0 “conflito” direto entre dois personagens:
aplicadores, os quais desejam maximizar seus
rendimentos, versus tomadores, que desejam taxas
mais reduzidas.

Este cendrio de crescente relevancia, caracterizado
por trade-offs no que concerne a gestao, nao tem
sido acompanhado por igual evolugao da literatura
tedrica ou empirica para economias emergentes,
sendo esta uma preocupacao a ser explorada neste
trabalho, onde, atendo-se as regioes Norte e Nordeste
do Brasil, serao analisadas de forma pioneira e
essencialmente descritiva as decisoes de escolha 6tima
das cooperativas de crédito, 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 regioes Norte e
Nordeste a luz do que se observa nas simulagoes
realizadas em Banerjee; Besley e Guinnane (1994).
Neste artigo inovador na literatura de cooperativas, a
partir do tradicional arcabougo microecondémico de
Principal-Monitor-Agente proposto por Tirole (1988),
desenvolve-se um modelo em que a cooperativa decide
de forma otima: (1) a taxa de retorno interna paga
ao0s cooperados, (2) a proporgao a ser financiada por
fontes externas e (3) o montante a ser devidamente
pago ao credor externo quando de uma situagao de
default pelo cooperado tomador do empréstimo. Apesar
de refinado, este modelo pode ser facilmente testado
empiricamente através de simulag6es numéricas,
sendo o resultado destas simulagoes o benchmark a
ser usado para o presente estudo de caso, o qual faz
uso da base de dados do Sistema Unicred — Central
Nordeste.

Em resumo, é possivel evidenciar que 0 modelo
parece ter conseguido captar alguns dos principais
aspectos observados nas cooperativas alemas,
mas obtendo menor sucesso para o caso brasileiro,

1 Qutra fonte interessante sobre este arcabougo microecondmico
é Mas-Colell; Whinston e Grenn (1995).
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principalmente no que concerne as analises envolvendo
a taxa de juros praticada. A esperada relagao negativa
entre a probabilidade de o projeto financiado pela
cooperativa ser bem-sucedido e a taxa de retorno

paga pela cooperativa aos seus membros nao foi
amplamente evidenciada nas cooperativas urbanas,
mas apenas nas rurais.

Intuitivamente, seria esperado ainda que,
como consequéncia da decisao otima por parte
da cooperativa, esta, ao se comprometer a honrar
integralmente ou, a0 menos, ser melhor pagadora
ao credor externo, deveria fazé-lo mediante taxas
mais baratas. Para o caso brasileiro, foi observada
uma espécie de nivelamento, em que projetos com
probabilidade de 85% de sucesso ou de 65%, por
exemplo, estariam sujeitos a mesma taxa de juros.

Corroborando 0 modelo, ficou evidente que quando
do agravamento do problema microeconémico
de agéncia através de um aumento no custo de
monitoramento na cooperativa, as cooperativas
recorreram menos ao credor externo.

Este artigo esta assim estruturado. Tem-se um
breve historico informativo sobre as cooperativas de
crédito, abordando sua historia e o sistema brasileiro
de classificagoes, dando continuidade com a revisao
da literatura existente sobre cooperativas. Motiva-se
este trabalho e, em seguida, faz-se uma descri¢ao do
modelo, enfatizando-se sua intuigao. Por fim, faz-se
a comparagdo das evidéncias para o caso nordestino
vis-a-vis as simulagoes ja citadas.

2 — BREVE HISTORICO

2.1 - 0 Cooperativismo no Mundo

0 cooperativismo nasceu formalmente em 28 de
outubro de 1844. Através da iniciativa de vinte e sete
tecelOes e de uma tecela de Rochdale, no distrito
de Lancashire, Inglaterra, foi constituida a Rochdale
Society of Equitable Pioneers, que teve como obijetivo
a compra de bens, matérias-primas e alimentos, a
construgao de casas, o arrendamento de campos de
lavoura e outras atividades que gerassem meios de
sobrevivéncia a esses idealizadores, tendo sido este 0
meio mais eficaz que encontraram na época visando
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“escapar” da miséria que assolava a comunidade.

Menos de duas décadas depois, surgiu entao na
Alemanha, a primeira instituicdo de cooperativismo de
crédito. Através da idealizagao dos lideres Raiffeisen
e Schulze-Delitzsch, foram criadas as caixas de
empréstimos, as primeiras do género, as quais
deram surgimento a este ramo do cooperativismo.
Estas sociedades cooperativas geraram um
eficiente regime de cogestdo entre cooperativas
singulares, tendo como pilar o capital dos sdcios, que
viabilizava a prestagao de servigos sociais aos seus
associados e, principalmente, os ajudava na gestao
das suas finangas.? Nas décadas seguintes, a ideia
do cooperativismo e da ajuda mutua se espalhou
pela Alemanha e pela Europa. Empresas e familias
numerosas juntaram forgas seguindo os principios de
Raiffeisen e Schulze-Delitzsch e, rapidamente, criaram
centros de apoio regionais e nacionais.

Em 1870, as cooperativas passaram a se organizar
em federagoes com o intuito de oferecer as demais
cooperativas locais consultorias especializadas que
ajudassem a desenvolver a atividade. Porém, somente
duas décadas depois, 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 visavam proteger 0s
membros da cooperativa e estabilizar o setor.

Apds quase um século de evolugao do sistema
de cooperativas, principalmente na Europa, sem que
se evidenciasse nenhuma mudanga significativa em
termos corporativos ou de legislacao, apenas em
1972, foram evidenciadas as primeiras fusoes entre
organizagGes cooperativistas na Alemanha, dando inicio
a um periodo caracterizado pelos primeiros Bancos
Cooperativos, as Cooperativas Rurais e de Servigos
e as Cooperativas Industriais de Pequena Escala em
um nivel local. Mais precisamente, as mais de 26.000
cooperativas existentes a época se transformaram em
5.300. Em termos nacionais, comegam a surgir 0S
Bancos Cooperativos Hipotecarios, as Sociedades de
Leasing e Investimento, tais como o DZ Bank (Deutsche

2 Maiores informagoes em Raiffeisen (1951).
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Zentral-Genossenschaftsbank — Banco Central
cooperativo alemao). Este movimento tornou o sistema
mais atrativo, passando o nimero de associados de
4,4 milhGes para 16,6 milhGes nos dias de hoje. Mais
recentemente e em termos globais, como pode ser
visto na Tabela 1, o cooperativismo nao ficou restrito
ao seu bergo, havendo em todo 0 mundo mais de

750 milhoes de associados, distribuidos em mais de
90 paises, com um numero aproximado de 760 mil
cooperativas.

Tabela 1 — Dados sobre as Cooperativas em Geral no
Mundo (2007)

Cooperativismo no mundo (membros da ACI)

Continentes | Paises Orélg : siga- Cooperativas | Associados
Américas 18 61 46.846 193.731.065
Atrica 12 19 27.214 10.661.443
Asia 28 64 481157 | 422.383.079
Europa 35 88 208.537 | 123.773.862
Total 93 232 763.754 750.549.449

Fonte: Organizagdo... (2010).

* S@o consideradas organizagoes as federagoes, confederagoes,
centrais e bancos cooperativos aos quais estéo ligadas as
cooperativas.

2.2 - 0 Inicio do Cooperativismo no Brasil

0 primeiro arranjo no Brasil a ser considerado
uma sociedade cooperativa, com base em obra
publicada em 1997, pelo Sindicato e Organizagao das
Cooperativas do Estado de Minas Gerais (OCEMG),
foi a Sociedade Beneficente de Juiz de Fora, fundada
em 15 de margo de 1885, com fins de assegurar aos
associados aspectos relacionados principalmente a
educacéo e sadde. Segundo o Banco Central do Brasil
(BACEN),® provavelmente, a segunda vez em que se
usou este termo foi em 27 de outubro de 1889, quando
funcionarios publicos da cidade de Ouro Preto se
organizaram com 0 intuito de possuir um mecanismo

3 Para maiores detalhes, ver o arquivo Histdria do Cooperativismo de Crédito
no Brasil, do Banco Central do Brasil. (2004).
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de auxilio entre os participantes, em termos de itens de
consumo.

Ha registros de que, na sequéncia, tenha surgido
em 28 de dezembro de 1902, em Nova Petropolis,
outra sociedade cooperativa por iniciativa dos
produtores rurais da regido, a qual existe ainda hoje
com o nome de Sicredi Pioneira, atendendo 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 formagao e
administragao das cooperativas.

Assim, criadas inicialmente com o propdsito de
intervir quando da necessidade em termos de saude
ou produgao agricola, somente em 19 de setembro
de 1912, de acordo com o Banco Central (Bacen),
surgiu a primeira cooperativa a operar diretamente
com crédito, em Porto Alegre, tendo sido chamada
de Unido das Cooperativas Riograndense de
Responsabilidade Ltda.

Passadas algumas décadas, até o fim dos anos
70, o cooperativismo de crédito no Brasil, seja na
area de crédito ou agricola, atuava de forma restritiva,
sem uma expressividade diante do mercado financeiro
nacional. Estas instituigoes ndo podiam oferecer
remuneragao compativel com a que era praticada pelo
mercado sobre 0s depositos captados, ndo podiam
participar do servigo de compensagao e nem mesmo
abrir postos de atendimento. Com a evidente falta
de espaco, a tendéncia parecia ser o fechamento do
sistema no Brasil.

Porém, no inicio da década de 1980, com o
surgimento da Cooperativa Central de Crédito no Rio
Grande do Sul, evidenciou-se uma mudancga, uma vez
que seu estatuto e o seu regimento interno atribuiam
as cooperativas a fungao de prestagao de servigos
de atendimento aos associados, enquanto a Central
Se ocupava da gestao financeira e dos recursos
humanos, juridicos e de supervisdo. Nos anos
seguintes, outros estados constituiram suas centrais
nos mesmos moldes e, em conjunto, buscaram
avancar nas questoes normativas do sistema.
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3 — 0 SISTEMA DE COOPERATIVAS NO
BRASIL

3.1 - Classificacao

Sob um escopo mais burocratico, é importante
esclarecer que as Cooperativas de Economia e
Crédito Matuo (CECM) sao instituigoes financeiras
constituidas como sociedades de pessoas, com
forma e natureza juridicas proprias, de natureza
civil, sem fins lucrativos, com o objetivo de oferecer
crédito e prestar servigos aos seus associados,
sendo regidas pelo conteddo das Leis n°s. 10.406,
de 10.1.2002, e 5.764/71, comumente conhecida
como “Lei do Cooperativismo”, e pela Lei n®
4.595/64, nos atos normativos baixados pelo
Conselho Monetario Nacional, pelo Bacen e pelo
Estatuto Social.

Estas cooperativas estdo subordinadas aos
mesmos principios e fundamentos aplicados
as demais instituigoes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), ndo estando sujeitas a faléncia
no sentido juridico.* Nelas, a individualidade do
associado domina em detrimento ao montante de
capital. Com relagao a organizagéo, predomina a
descentralizagao, sendo o trabalho dividido com
base na subsidiariedade.

Na sequéncia, esclarecimentos sobre as
modalidades de classificagao. Sob o critério
associado ao ramo de atividade, observe a seguir 0s
tipos e as quantidades de cooperativas. (Tabela 2).

a) Crédito Matuo formada por empregados
ou servidores e prestadores de servigo;

b) Crédito Mutuo segundo
atividade profissional,

c) Crédito Matuo de empresarios;

d) Crédito Matuo de pequenos empresarios,
microempresarios e microempreendedores;

e) Crédito Mdatuo de livre admissao de

4 Quando uma cooperativa de crédito nao possui mais condigdes de
continuar o seu funcionamento, por falta de viabilidade, esta se torna
insolvente operacionalmente, sendo o prejuizo rateado entre 0s associados,
0s quais decidem em assembleia pelo fechamento da cooperativa ou pela
sua continuidade.
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associados, sendo delimitada apenas
em fungao da area geografica; e

f)  Crédito Rural.
Tabela 2 — Quantidade de Cooperativas de Crédito

por Ramo de Atividade
Segmentacao por tipo e ramo de atividade | Quantidade

Crédito Rural 443
Crédito Mutuo / Atividade Profissional 264
Crédito Mutuo / Empregados 601
Crédito Mutuo / Vinculo Patronal 15
Crédito Matuo / Empreendedores - Micro 17
e Pequenos

Crédito Matuo / Livre Admisséo - Pequenos 39
Municipios

Crédito Matuo / Livre Admissao - Grandes 12
Municipios

Total 1.425

Fonte: Banco Central do Brasil (2005).

Um dado importante a ser observado nesta Tabela 2
¢ a quantidade bastante representativa de cooperativas
de economia e crédito mutuo de empregados, em
um total de 601, o que se deve ao fato de empresas
publicas e privadas, orgdos publicos e outros tipos
de instituicoes incentivarem seus funcionarios a
criar cooperativas de crédito, visando diminuir a
dependéncia que esses individuos tém em relagao
as institui¢oes financeiras com fins lucrativos, que,
normalmente, cobram valores elevados por seus
produtos e servigos.

Ainda nesta discussdo sobre classificagoes de
cooperativas, segundo Pinheiro (2008), tem-se que:

a) Urbanas: formadas por pessoas fisicas com
a mesma profissao ou por um conjunto
de profissoes especificas, ou atividades
especificas, onde 0s objetos sejam idénticos
ou estritamente correlacionados por afinidade,
ou empregados ou servidores e prestadores
de servigo ndo-eventuais de determinada
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entidade publica ou privada, seja através
de conglomerados econdmicos 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 e essas atividades; e

c) Luzzati ou livre admissdo: sem
restricoes quanto ao tipo de associado,
sendo delimitadas por regioes,
populacao local e associagao a uma
cooperativa do tipo central.

Por fim, uma terceira e altima classificacao de
cooperativas, com base na representatividade que
estas possuem:

a) Singulares: constituidas por, no minimo, 20
pessoas fisicas — nimero necessario para
compor a administragao da sociedade. Esta
obrigatoriedade € definida pela Resolugao n°
11, de 27/02/2003, emitida pela Organizagao
das Cooperativas Brasileira (OCB);

b) Centrais ou Federacoes de Cooperativas,
as constituidas, no minimo, por trés
cooperativas singulares de crédito; e

c) Confederacoes de Cooperativas, que sao
constituidas por, no minimo, trés federagoes
ou trés cooperativas centrais de crédito.

3.2 — A Evolugao

0 Sistema Financeiro Nacional vem enfrentando
uma dindmica marcada pela redugdo da quantidade
de instituigoes integrantes, em razéo de processos
de aquisigGes e fusoes motivados pela busca do
ganho em escala, de participacdo no mercado e
da diminuicdo das despesas. Embora este tipo
de processo também comece a ser percebido
no cooperativismo, de forma timida e buscando
também o ganho em escala, a participagao de
cooperativas de economia e crédito matuo no SFN
vem aumentando.

A composigao basica do modelo cooperativista de
crédito brasileiro, formada por cinco sistemas, mas
com maior concentragao em apenas trés deles, pode
ser observada detalhadamente na Tabela 3.
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Tabela 3 — Composigao do Sistema de Cooperativas
de Crédito Brasileiras (2003)

Sistema | Banco | Confederagao | Centrais | Singulares
UNICRED 0 1 9 137
SICO0B 1 1 15 753
SICREDI 1 1 9 130
CRESOL 0 0 1 7
ECOSOL 0 0 1 15

Fonte: Brasil Cooperativo (2010).

Possivelmente, tao informativo quanto tais
quantidades, é o total de associados atendidos
pelas cooperativas de crédito, que, em dezembro de
2003, estava em cerca de trés milhdes de pessoas,
segundo Darcy e Soares (2003). Este pablico produzia
operagoes de crédito que representavam 2,14%
do montante no SFN e operagdes de deposito que
correspondiam a 1,82%. Em relagéo ao volume total
de patrimonio liquido, o percentual de representagao
do sistema cooperativista era de 2,24%, sendo
seus associados tais que, representavam 1,68% da
Populagao Economicamente Ativa (PEA) brasileira,
segundo a OCB e o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Mais recentemente, em junho de 2007, segundo
Pinheiro (2008) e em acordo com o relatorio anual
da Geréncia de Mercados da OCB (Germec), o total
de associados ja chegava a trés milhdes de pessoas,
sendo atendidas por cerca de 1.450 cooperativas de
crédito, enquanto o PL de todo o sistema cooperativista
de crédito chegou, seis meses depois, a0 montante de
R$ 6,2 bilhdes. (COOPERATIVISMO..., 2010).

Atendo-se a dados do cooperativismo nas regioes
Norte e Nordeste, o crescimento do Patrimonio Liquido
(PL) dos sistemas Sistema de Crédito Cooperativo
(Sicredi), Sicoob e Unicred, nos periodos 2000 a
2004, foi consideravelmente elevado, cerca de 166%,
chegando ao valor de R$ 3.276.216 em 2004. Em
se tratando dos depaositos totais, 0s trés sistemas
atingiram, em 2004, o total de R$ 7.380.908,
correspondente a apenas 1,82% do valor total
circulante pelo SFN. Os bancos privados detinham,
nesse mesmo periodo, 55,75% e 0s publicos, 42,43%.
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Por fim, com relagao as operagoes de crédito, principal
demanda junto as cooperativas, o crescimento
observado, no periodo de 2004 ante o periodo de 2000,
foi de 204%, atingindo no dltimo ano R$ 7.400.109.

3.3 — Cooperativas de Economia e Crédito Matuo
Versus Bancos Comerciais

As diferengas entre 0s bancos comerciais e as
cooperativas nao se resumem a forma de constituigdo
e a forma de atuar, sendo possivel distingui-las no que
diz respeito a exigéncia tributaria.

Com relacéo ao recolhimento de Imposto sobre
Operagoes Financeiras (IOF), as cooperativas de
economia e crédito matuo possuiam aliquota zero
de recolhimento até o fim de 2007. Somente a partir
de marco de 2008, com a entrada em vigor do
Decreto 6.339 sancionado pelo governo federal,® as
cooperativas e demais instituicoes financeira passaram
a ficar obrigadas a recolher 0,38% sobre 0 montante de
crédito liberado aos clientes.

Além deste imposto, as instituiges financeiras com
fins lucrativos ainda recolhem a aliquota de 0,0082% ao
dia, podendo chegar a 3,0% ao ano, sobre 0 montante
de crédito liberado ao cliente, conforme Artigo 6° do
Decreto 4.494 de 03/12/2002, alterado pelo Decreto
6.339. Este recolhimento ndo é obrigatdrio por parte
das cooperativas de economia e crédito mutuo, em
acordo com o Artigo 8° do Decreto 4.494.

Também pode ser observada uma diferenga
marcante entre os dois tipos de instituigoes, quando
se observa a incidéncia do Imposto sobre Servigos
de Qualquer Natureza (ISSQN). As cooperativas nao
recolhem o referido imposto, visto que os servigos
prestados aos associados sao considerados atos
cooperativos.

Diante dos Artigos 3° da Lei 5.764/71 e 69 da Lei
9.532/97, € percebida mais uma diferenga entre as
cooperativas e as instituigoes financeiras que visam ao
lucro: “As sociedades cooperativas que obedecem ao
disposto na legislagao especifica nao terao incidéncia

5 0 governo federal emitiu o decreto 6.339 para amenizar a perda da
receita anteriormente arrecadada pela Contribuicdo Provisoria sobre
a Movimentagao ou Transmiss@o de Valores e de Créditos e Direitos de
Natureza Financeira (CPMF), extinta final de 2007.
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de imposto sobre suas atividades econémicas, de
proveito comum, sem objetivo de lucro”. Assim,
atendidas as condicOes da legislagao, estariam todas
as cooperativas isentas do tributo em questéo, ou seja,
a Contribuic&o Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
com aliquota de 15% sobre o resultado ajustado pelos
acréscimos, dedugoes e compensagoes previstas
naquela, mais um adicional de 10% sobre a parcela
do resultado que exceder a R$ 20.000,00 por més.
Essa diferenga consideravel entre as cooperativas e as
instituigoes financeiras com fins lucrativos, podendo
ser considerados como beneficios ao cooperativismo,
surgiram para fomentar a criagéo de entidades na
categoria daquelas, que, através da ajuda mutua,
podem elevar a renda do cidadao.

Mais importante que estas diferengas tributarias,
ressalta-se o fato de que, diferentemente de instituigoes
bancarias, no cooperativismo ha a multiplicidade de
papéis que cada membro exerce dentro da instituigao.
Ao mesmo tempo que 0s associados sdo donos da
cooperativa, também sao seus clientes, pois tomam
recursos (crédito), fornecem o principal insumo
(aplicagoes), monitoram o risco — a maioria dos
associados se conhece, 0 que faz com que um
associado monitore o outro indiretamente — e, em
alguns casos, sao dirigentes ou conselheiros da
instituigao.

Esta multiplicidade abordada gera conflitos de
interesses, principalmente no inicio das atividades,
pela inexperiéncia empresarial dos gestores, que pode
ser explicada pelo Problema da Agéncia.® Enquanto
muitos desejam maximizar seus resultados através
de taxas de aplicagGes mais elevadas do que as do
mercado, outros (tomadores de crédito) desejam taxas
mais baixas. Ainda ha os que desejam comodidade e
gratuidade nos servigos prestados.

Neste contexto, 0 objetivo da cooperativa de
economia e crédito mutuo € maximizar os beneficios
para seus associados, devendo ser esta maximizagao
adequada ao momento de cada cooperativa, uma vez
que deixar de cobrar pelos servigos oferecidos ou

6 Problema da Agéncia: alguns detém informagoes a que outros ndo tém
acesso, desequilibrando a relagao entre si. Uma breve explicagao sobre o
que é Problema da Agéncia pode ser encontrada em Tirole (1988).
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cobrar taxas muito abaixo das que cobra 0 mercado
poderia inviabilizar a operagao e o desenvolvimento da
instituicao.

Assim, a falta de conhecimento técnico e
empresarial por parte do corpo dirigente e por parte
dos proprios cooperados gera desconfianga durante
0S primeiros momentos de uma cooperativa. Essa
falta de sincronia de informagoes tende a diminuir
no decorrer do tempo, pois 0s participantes das
cooperativas recebem constantemente treinamento
sobre 0 cooperativismo. Outro ponto a ser observado
como positivo para o sistema cooperativista é a
dificuldade de se encerrarem as atividades de uma
cooperativa singular. Na Austrdlia, é rara a liquidagéo
de uma cooperativa de economia e crédito matuo em
dificuldade financeira — essa dificuldade normalmente é
de liquidez. Ao invés disso, essa é assumida por outra
que esteja em boa situagao econdmica. Muitas vezes,
trata-se de uma operagao transparente e traz mais
beneficios aos cooperados.

No Brasil, segundo informagdes do Bacen, de 1946
até junho de 2008, 30 cooperativas foram liquidadas
extrajudicialmente, sendo que 12 foram apos o Plano
Real. No mesmo periodo, foram liquidados ou estavam
sob regime especial de administragao do Banco Central
cerca de 175 bancos, sendo que 73 entraram na lista
apos o Plano Real.

4 — REVISAQ DA LITERATURAE A
ESTRATEGIA ADOTADA

Até meados de 2007, o mundo concentrava
aproximadamente 42 mil cooperativas de crédito, o
que totalizava cerca de 157 milhdes de associados.
0 crescimento deste setor foi acompanhado de
perto pelas entidades governamentais responsaveis
pela saude do sistema financeiro de seus paises.
Estava claro que a criagao de cooperativas através
da organizagao das comunidades atendidas era
benéfica para a sociedade; porém, um crescimento
desorganizado, sem profissionalizagao dos
administradores, observado em varios paises,
principalmente nos subdesenvolvidos, poderia vir
a ser uma barreira a um sistema mais amplo de
cooperativas.
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As organizacgoes voltadas ao desenvolvimento do
cooperativismo de crédito observaram que essa falta
de profissionalismo deveria ser combatida através de
estudos visando ao desenvolvimento de ferramentas
que dessem credibilidade ao sistema, facilitando sua
aceitacéo por parte dos organismos reguladores. 0s
paises com tradigao 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 (DGRV) consiste em uma federagao de
cooperativas de crédito que possui como finalidade
representar as cooperativas alemas em assuntos
voltados a administragao, contabilidade, auditoria
e desenvolvimento do cooperativismo, buscando
criar uma sinergia entre as instituigoes. A DGRV
também representa os interesses de todos 0s setores
cooperativos em matéria de economia, direito e politica
fiscal, bem como organiza e aconselha sobre questoes
de organizagao e gestao do processamento de dados.
Através de parcerias com outras instituigoes, a DGRV
colabora em outros paises promovendo a cooperagao
e 0 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 sao voltados, na sua
maioria, para o aperfeicoamento dos normativos que
regem a atividade cooperativista, e para mecanismos
que aprimorem 0 monitoramento preventivo das
cooperativas. Estudos voltados para a area de
controladoria e auditoria recebem maior atengéo. A
area de Tecnologia da Informagao também recebe
atengéo especial, principalmente pelo alto custo — fator
negativo para as cooperativas —, o que dificulta o seu
acesso por parte das instituigoes iniciantes.

Mais especificamente no Brasil, 0 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 semindrios sdo, na
grande maioria, voltados para oferecer a0 mercado
informagoes sobre o desenvolvimento do setor
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cooperativista de crédito, seus normativos e cenarios
para o futuro.

Um passo mais forte dado pelo Bacen, fora
da estruturagao normativa e da fiscalizagao, foi a
implantacao do projeto “Governanca Cooperativa —
Diretrizes e Mecanismos para o Fortalecimento da
Governanga em Cooperativas de Crédito no Brasil”.
0O objetivo do projeto é disseminar as diretrizes para
boas praticas de governanga em cooperativas de
crédito. O projeto nao tem propdsitos normativos nem
de fiscalizagéo, sendo a indugao de boas praticas
0 objetivo principal. Neste sentido, ressalta-se que
algumas caracteristicas essenciais da organizagao de
crédito cooperativista devem ser consideradas ao tratar
de suas questoes de governanga: (1) o proprietario
é gestor e cliente a0 mesmo tempo; (2) apoia-se em
principios solidos de associativismo; (3) ndo se norteia
pela expectativa de maximizagao do lucro e (4) orienta-
se para relacoes de longo prazo.

Infelizmente, o estudo de cooperativas parece estar
limitado a estas validas e relevantes praticas do Bacen
ou, ainda, a relatorios elaborados por sindicatos de
cooperativas, como a Ocemg, contendo ricos subsidios
em estatisticas descritivas. Nao parece haver, portanto
muitos estudos mais especificos, técnicos ou densos,
abordando, por exemplo, a definicao de um arcaboucgo
minimo necessario para estabelecer as relagoes entre
0S membros de uma cooperativa de crédito.

Ha alguns poucos estudos existentes para
cooperativas de crédito no Brasil, 0s quais enfatizam
a adaptacao e insergao destas ao mercado financeiro.
No entanto, a existéncia de diferentes interesses
dentro de uma associacao de pessoas, onde seus
proprios membros sdo, a0 mesmo tempo, clientes e
dirigentes, torna o Problema da Agéncia ainda mais
forte e relevante, sendo a questao da assimetria de
informagao existente e teoricamente maléfica para o
desenvolvimento do ambiente de cooperativismo.

Uma isolada contribuicao consiste em um recente
trabalho desenvolvido em Sampaio (2006), em que
sao estudadas as potenciais causas de insolvéncia
operacional em cooperativas de crédito. Atendo-se
a uma base de dados contendo 75 cooperativas
destinadas somente aos profissionais da area de saude
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a0 longo do periodo de marco de 2002 a margo de
2004, os resultados obtidos neste trabalho através de
regressoes logisticas de indices financeiros sugerem
que variaveis como provisao para empréstimo em
atraso e razoes total de empréstimo/total de ativo e
patrimonio liquido/passivo total parecem possuir uma
forte capacidade de predicdo de futura insolvéncia
nestas instituicoes.

Neste contexto, em razdo do fato de que, na pratica,
a evolugao da “industria” de cooperativas de crédito
no Brasil ndo se fez acompanhar de igual evolugéo
em termos de estudo, tedrico ou empirico, 0 presente
artigo visa fazer uma analise descritiva de relevantes
aspectos intrinsecos de uma cooperativa, tendo
como benchmark as simulagoes obtidas a partir de
uma modelagem microfundamentada, bem aceita na
literatura mundial e desenvolvida em Banerjee; Besley e
Guinnane (1994), ja utilizada com o mesmo fim para o
caso das cooperativas alemas.

De forma sucinta, os testes aqui realizados visaram
avaliar se o que o0 modelo define como sendo ideal
para as cooperativas alemas é compativel com a
atuacao das cooperativas brasileiras estudadas
situadas nas regioes Norte e Nordeste. Espera-se,
assim, contribuir de forma a minimizar os problemas
relatados nesses ultimos paragrafos, que sao
situagoes comuns em todas as cooperativas de
crédito — a falta de definigoes claras de como sao
as relagoes entre 0s associados, no que diz respeito
ao fomento das operacgées de crédito, acreditando,
assim, tratar-se de um trabalho pioneiro nesta vasta
e promissora vertente de pesquisa no Brasil. Ele visa
sugerir incentivos de acompanhamento, por parte dos
cooperados, as operagoes da cooperativa. Sabe-se que
0 desenvolvimento de uma cooperativa é compativel
com o volume de relagoes existentes entre os seus
associados e a instituicao, mas o crescimento no
numero dessas relagoes € proporcional ao crescimento
da confianga existente entre 0s agentes.

5 — ABORDAGEM TEORICA
5.1 — 0 Problema do Principal — Agente

Ha um consenso entre economistas € mesmo
entre 0s agentes econdmicos de que, em praticamente
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todas as transacgGes financeiras ou comerciais,

existe assimetria de informagao, sendo este um tema
fortemente explorado, principalmente em finangas, em
que se busca analisar as propriedades de equilibrio,
tais como eficiéncia informacional, quando de cenarios
caracterizados por assimetria.’

De uma maneira em geral, uma das partes envolvidas
na negociacao dispde de informag0es que a outra ndo
tem, como, por exemplo, um tomador de crédito que
sabe mais sobre a sua capacidade de pagamento do
que 0 banco, ou um comprador de um seguro que
sabe 0 nivel de cuidado que tera com a coisa segurada,
enquanto a seguradora somente o prevé. Assim sendo,

é comum o homo economicus, de posse de uma
informacao privilegiada, tentar manipula-la com o intuito
de se beneficiar deste tipo de monopolio.?

Ja se tornou comum simplificar a analise de um
problema de assimetria de informacao concentrando-se
simplesmente nas agoes tomadas pela parte detentora
do monopdlio, ndo levando em consideragao, por
exemplo, o efeito seletivo que certos mecanismos de
incentivos podem exercer. Sendo este 0 caso, quando
apenas a agao € o que constitui a informagao privada,
rotula-se o problema como de risco moral. Neste
tipo de problema, as diversas partes envolvidas sao
agrupadas em duas: agente, que € a parte que detém a
informacgao privilegiada, e a chamada de principal, que
é a parte desinformada.

Uma agao executada pelo agente afeta o bem-estar
do principal, sendo que, em principio, o principal nao
tem como influenciar a acao a ser executada. Tendo o
seu bem-estar afetado pela agao do agente, o principal
deseja contratar a agao daquele 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 informacéo privilegiada do
agente.

Apenas a impossibilidade de observar a agao a ser
executada nao caracteriza um problema de assimetria
de informago. E necessario que exista um conflito de
interesses entre as partes. Sendo assim, todo problema

7 Para uma abordagem quantitativa e terica atual, ver Brunnermeier (2001).
8 Maiores detalhes, ver Salanié (1997).

340

envolvendo assimetria de informagoes e conflito

de interesses entre as partes tem sido comumente
denominado de problema do principal-agente ou
problema da agéncia. Este problema, sem repetigoes
no tempo, nada mais é do que um jogo sequencial,
onde as regras sdo dispostas pelo principal no primeiro
estagio, tornando a informagao comum entre todos,
além de completa e perfeita; onde, a0 mover-se, 0
jogador conhece toda a historia deste jogo.

Estas regras sao desenhadas e dispostas em um
contrato, onde 0 pagamento do agente é condicionado
a algum indicador de desempenho. No segundo estagio
do jogo, 0 agente oferece a sua melhor resposta
a0 mecanismo de incentivo. Ap0s esta resposta, o
pagamento contingente no resultado observado no
indicador de desempenho é concretizado. Diante do
exposto, pode-se observar que a solucao existente para
um problema principal-agente & um equilibrio perfeito
de Nash em subjogos, encontrado por via de indugao
retroativa ou backward induction.®

5.2 — 0 Modelo de Microfundamentado para
Cooperativas

0 modelo elaborado por Banerjee; Besley e Guinnane
(1994) para cooperativas de crédito alemas leva em
consideracao a existéncia de uma cooperativa com
apenas dois membros, onde ha a necessidade de
envolver uma terceira figura, um credor, que ira auxiliar
a cooperativa no caso de insuficiéncia de fundos para
realizar os projetos de seus associados. E um modelo
que pressupOe a existéncia da relagao principal-monitor-
agente e estabelece incentivos para uma monitoragao
eficaz entre esses membros. O modelo estudado neste
trabalho sugere equacoes que simulam essas relagoes.

Em linhas gerais, este refinado modelo assume,
sem perda de generalidade, uma cooperativa com
apenas dois membros, onde cada um possui
dois ativos: um lote de terra e uma quantidade de
riqueza monetaria k. Em um dado momento, um dos
cooperados, e somente este, tem a oportunidade
de tornar sua terra mais produtiva. Isto exige
um investimento de K + k unidades de capital,
necessitando, assim, de um empréstimo para que

9 Maiores detalhes, ver Gibbons (1992).
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possa ser alcangado o valor total. O outro membro, 0
modelo assume, ndo tem a oportunidade de investir
para tornar sua terra mais produtiva, e recebe um
retorno 6 determinado por sua porgao de terra.

Assim como em Banerjee; Besley e Guinnane
(1994), é assumido que k < K, 0 que implica que o
total de rigueza monetaria dentro da cooperativa é
insuficiente para financiar o investimento que sera
realizado pelo primeiro cooperado, sendo assim
necessario que uma parte dos recursos, definida como
b, seja obtida a partir de fontes externas.

0 residual, dado K — b, é emprestado ao mutuario
pelo outro cooperado, um membro interno que, além
de ser credor, exerce outras duas fungoes: monitorar
0 mutuario e seu projeto e assumir o papel de fiador,
responsabilizando-se quando o mutuario falha e
nao reembolsa em parte ou no todo o valor tomado
emprestado junto ao credor externo. Neste caso,

0 montante associado a esta responsabilidade do
fiador é dado por/ (< bR), onde R consiste na taxa
de juros a ser paga pelos recursos oriundos de fonte
externa, enquanto a taxa paga pelos recursos obtidos
internamente na cooperativa é dado por r.

Depois de alocados os fundos para o projeto, 0
membro emprestador escolhe qual sera o nivel de
acompanhamento que ira afetar a escolha do projeto
por parte do mutuario. O mutuario escolhe um projeto
cujo retorno é realizado posteriormente. Se, ao final, o
mutuario tem fundos suficientes, ele paga ao monitor
e ao credor externo. Caso contrario, 0 monitor paga ao
credor externo /.

Visando incorporar um custo de oportunidade, o
cooperado monitor pode ter um retorno sobre sua
riqueza monetaria em investimentos ndo vinculados a
cooperativa, que oferecem um retorno bruto de p. 0
retorno liquido é dado por p - 8, onde & capta o custo
relativo entre investir internamente na cooperativa
ou fora desta, podendo assumir valores positivos ou
negativos, representando, respectivamente, o fato de
que a cooperativa oferece um retorno mais vantajoso
ou 0 caso em que um investimento fora da cooperativa
oferece rendimentos melhores e/ou servigos que a
cooperativa nao oferega (por exemplo, aconselhamento
financeiro), que possam ser entendidos pelo investidor
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como sendo um custo a menos em suas relagoes,
elevando o seu resultado financeiro. Considerando

que 0 mutuario podera nao 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, 0 mesmo
custo de oportunidade que um investimento externo de
mesmo risco oferega.

A constituicdo da cooperativa é definida em termos
de (b, /, r): 0o montante do endividamento externo, a
responsabilidade do membro credor, bem como a taxa
de juros pagos sobre 0s recursos internos.

De conhecimento da intuicao geral do modelo,
passa a ser importante adicionalmente ter uma nogao
do timing do modelo. Os projetos sao escolhidos
pelo mutudrio, mas podem ser influenciados pelo
credor interno. Os projetos geram uma probabilidade
de sucesso, aqui representada por 7/ 1], £>0
, onde este limite inferior pode ser entendido como
a probabilidade de sucesso do mais arriscado dos
possiveis projetos a serem escolhidos. Esta se¢ao
caracteriza a escolha do projeto em fungao de (b,/,r).
Um projeto gera algum retorno quando a probabilidade
é m, e nada retorna se a probabilidade for zero. A
expectativa de retorno do projeto é denotada por:
E(n) =n®.(n) + (1-7).0. Assume-se ainda que
E(m)=n®(n), E’(r) >0, com @'(m) <O0.

A equacdo () =z @.(m) + (1-7).0 diz que,
quanto maior a expectativa de retorno, mais provavel
€ 0 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 é
encontrada usando-se uma condigao de lucro zero do
credor:

(1) 7Rb+(1-ml=pb

Com uma probabilidade = de o empréstimo ser
pago, e com uma probabilidade (1- =) de o credor
externo receber um montante / do membro cooperado
emprestador/fiador. O custo do recurso externo é
denotado por pb. Resolvendo por R em (1), o total de
juros pago relacionado a qualquer projeto é

(2)
F=Rb + (K-b).r=(pb — (1-m).ly / T + (K — b).r. T) / T
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Dessa forma, se 0 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 r que valesse a pena. Essa situagéo seria
contraditoria com o desejo do credor externo, que
necessita de uma taxa de retorno mais alta. Ainda
sobre esta taxa de retorno R, a modelagem teorica
permite que esta se relacione com a probabilidade do
projeto linearmente através de um parametro j3, o qual
mensura a sensibilidade do ganho pelo credor externo
como fungéo do risco associado ao projeto.

0 credor externo prefere uma alta probabilidade de
sucesso, enquanto 0 mutuario tende a preferir uma baixa.
Porém, o cooperado emprestador pode influenciar a
escolha do projeto. O modelo imp0de para 0 mutuario uma
penalidade fixa, ¢, se este escolher um projeto com a
probabilidade inferior de retorno, =, de forma que aquele
somente ira selecionar o projeto com probabilidade 7,
caso satisfaga o seguinte incentivo de compatibilidade:

Q) MPD-N2x(@(@B-7)-c

A escolha desta penalidade fixa é feita pelo
cooperado emprestador, 0 qual possui um custo para
exercer sua fungdo como monitor, dado por M(c) =
a.c?, onde o parametro a > 0 capta a sensibilidade
do custo de monitoramento em razao da ordem de
grandeza da penalidade. Neste contexto, duas situagoes
nao podem existir nesse arcabougo. Primeiro, o
mutuario nao pode subornar o monitor para mudar
seu comportamento. Segundo, 0 modelo ignora a
possibilidade de a punigao nao ter credibilidade,
pois gera 6nus para 0 monitor se ele n&o a aplicar.
Perceba que o monitor escolhe ¢ antes de o mutuario
escolher rt. O projeto escolhido estara em equilibrio
quando a equacgdo (3) for uma igualdade (assumindo
uma solugao interior). Mas, enquanto em equilibrio,

7 depende de wt e dos vetores (b,,7) por via de (2). O
equilibrio do projeto pode ser escrito como um ponto
fixo de relacionamento:

4) 7=h({(zb,L 1)),
derivado de (3). O valor rt que satisfaz (3) é Unico,
se oh(-)/o7 . dF/am < | 1|, que se realiza se  for

suficientemente elevado, para que Se possa escrever
= g(b,1,r,c). Agora pode ser visto como a escolha de
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7 depende do design da cooperativa, assumindo um ¢
fixo. Esses efeitos sao mediados pelo pagamento de
juros 7. Uma vez que aumenta a responsabilidade do
membro emprestador, /, a taxa de juros para o credor
externo é reduzida, elevando t. Um aumento em r

tem um efeito oposto, uma vez que eleva 7. O efeito

da mudancga de b depende do sinal de (R - r); uma
mudanca no equilibrio do financiamento entre recursos
de dentro ou de fora depende de qual capital é mais
barato, o de dentro ou o de fora. Sabe-se que 0 monitor
escolhe ¢ para maximizar nt(K - b)r - (1- =)/ - M(c),
reconhecendo que &t é determinado pela fungao h(:).
Isto resulta em uma condigao de primeira ordem:

(5) M'(c)=((K—byr-1)dhioc,

0 termo multiplicando ah/ac representa o0 ganho do
membro emprestador enquanto o projeto esta sendo
viavel, antes de fracassar, oferecendo informagoes
para que 0 monitor possa incentivar o aumento de
. Solucionando (5) resultard c = f(b,1,7,n), isto €,

a escolha da penalidade é uma fungéo 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 por via de escolhas em
((K-b)r +1) e o segundo, ou efeito indireto, por via
do impacto de (b,1,r) em ah/ac, operando através do
pagamento de juros 7 O ultimo representa como 0
design da cooperativa afeta o impacto marginal de ¢
na selecdo do projeto. Um incremento em / aumenta
0 incentivo para a monitoragao e também eleva
oh/ac, enquanto reduz 7. Dessa forma, uma maior
responsabilidade aumenta ¢, mantendo as demais
variaveis iguais. Um efeito de aumento em r é ambiguo.
Esse efeito direto encoraja 0 monitoramento, mas
um aumento também em 7 gerara um efeito indireto
desfavoravel. Finalmente, um incremento em b reduz
0s incentivos para 0 membro emprestador empenhar-
se no monitoramento, se R > r. O efeito direto sempre
desencoraja 0 monitor e o efeito indireto & também
negativo se 7 é aumentado, qualquer que sejase R > r.

Valores em equilibrio de ¢ e = séo obtidos com
pontos fixos de mapeamentos de = = g(b,;;/,c) e c
= f(b,r/,m). Isso é denotado por c*(b,;/) e =* (b,/,r).
Dessa forma, a selegao do projeto e a escolha do
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monitor podem ser escritos em fungao do design da
cooperativa. A partir do timing do arcabougo, derivam-
se as seguintes equacoes, que sao definidas como
sendo o design ideal de uma cooperativa de crédito.

Equacao de compatibilidade de incentivo:

6) 6+ p.*+ (z— n¥).[p.b-(1-m*)[* +

b¥).r¥n*] / n*=0+p.n-c*

(K-

Equacao de escolha 6tima de monitoramento:
(7) @-C* = [(K-b*)r* - I¥] = (K-b¥).r* - %

VA VA
onde Zn = (- B+ 1+ (K-b*)r*+ . (p.b* -

()2,

"/

Equagao otima de cooperativa de crédito (solugoes

interiores)

8) B.l(a—n*).(p-p*r)]/ n*+a.c [r+

a.c.(r-(p.m)/ (n*)?]-6.Zn=0

9 B.l(z- Tr)(n* D]/ m*+a.c*[1+a.

c*.(1-(m)/ (n*)7] =

(10) B.(x-*)(K-b*)+a.c*[b*-K+a.

e (K - b¥)] =

6 — EXERCICIO EMPIRICO
6.1 — Base de Dados

Visando analisar se 0 comportamento das variaveis
durante a simulagao numérica corrobora as evidéncias
obtidas nas cooperativas brasileiras, foram colhidos
dados das cooperativas ligadas ao Sistema Unicred,

especificamente as ligadas a Unicred Central Norte
Nordeste, a qual é composta por 34 filiadas, sendo,
destas, nove federagoes Unimeds, 18 singulares
ligadas ao segmento sadde e sete ligadas a outros
segmentos (servidores publicos, magistrados,
empresarios etc.).

Como em todo trabalho empirico, em que o
econometrista se vé diante do frade-off entre optar
por painéis de dados com maior dimensédo temporal
0u no cross-section, infelizmente, teve-se que reduzir
de 34 para 29 cooperativas, as quais possuiam série
temporal suficientemente longa para que fossem feitas
as analises comparativas.

Exceto para as cooperativas tidas como novas, 0s
dados compreendem o periodo mensal de margo de
2004 a dezembro de 2007, perfazendo um painel com
um total de 46 observagoes ao longo do tempo (7),
com 29 entidades (V).

Mais detalhadamente, as cooperativas foram
separadas em trés grupos: (1) 14 cooperativas
urbanas, localizadas em capitais de estados; (2) 10
rurais, localizadas nas demais cidades; e (3) cinco
cooperativas recentemente inauguradas, com apenas
dois anos de atividade.

Ainda com relagao aos dados, é preciso que
se esclarega que as séries temporais das variaveis
financeiras aqui utilizadas obtidas junto ao sistema
Unicred consistem em valores agregados més a
més, com base em ponderagoes proprias e tendo em
vista a grande e irregular quantidade de operagoes e

Cooperativas Urbanas Cooperativas Rurais Cooperativas Novas

Coomamp Alagoas Cariri Campina Grande Cooplojas
Credipe Aracaju Cratels Centro Per. Coopejuris

Credsuper Fortaleza Vale Jaguaribe Sul da Bahia Sdo Luis

Piaui Jodo Pessoa Sobral Vale Séo Fco. Comcred
Juriscope Recife Mossoro Creduni Credcom

Natal Salvador
Juriscred Belém

Quadro 1 — Composicao do Sistema Unicred Central Norte Nordeste

Fonte: Elaboragdo propria dos autores.
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projetos. Ha cooperativas com centenas de operacoes
de empréstimos por més, enquanto outras possuem
milhares, além das naturezas distintas destas.

As taxas de juros pagas sobre 0s recursos internos
de cada cooperativa em cada més, por exemplo,
consistem em valores medios obtidos a partir dos juros
praticados em todas as operagoes do determinado
més, ponderados pelo volume das respectivas
operagoes, pratica semelhante a adotada no célculo da
taxa Selic.

6.2 — Resultados das Simulacoes e Analises

Inicialmente, é preciso que se faga a devida
associacdo 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.

0 modelo de Banerjee; Besley e Guinnane (1994)
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 dimensoes temporal
e cross-section, este modelo nao foi, em sua versao
original, testado empiricamente através de regressoes,
tendo sido feito a titulo de exercicio empirico apenas
uma simulagcao 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 comparagao entre as implicagoes
oriundas das simulagoes do modelo e a realidade
alema em nivel agregado, em razao da disponibilidade
de uma base desagregada para o Brasil, esta
mesma comparagao sera feita neste artigo de forma
desagregada, cooperativa a cooperativa.

Especificamente para o caso alemao, segundo
os resultados da simulagéo, as principais evidéncias
seriam de que um agravamento do Problema de
Agéncia, causado por aumentos no custo de o
cooperado monitorar o cooperado mutuério, o, ou
na sensibilidade do retorno ao credor externo com
relagdo a probabilidade de sucesso, B, levaria a
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cooperativa a usar estes instrumentos de incentivo
mais intensamente, tais como, através de aumento
no montante / a ser honrado pelo cooperado fiador,
ou com a redugao dos juros pagos internamente na
cooperativa.

As simulagoes também revelam que elevar o reduz
a confianga sobre a responsabilidade e aumenta o
montante emprestado dentro da cooperativa. E possivel
perceber ainda que um baixo § também implica em um
pequeno uso da responsabilidade, enquanto um alto 8
encoraja a cooperativa a usar a responsabilidade para
incentivar 0 monitoramento. Para um f suficientemente
alto, seria de esperar uma responsabilidade alta,
mesmo que o valor de & fosse positivo.

Assumindo que o Problema de Agéncia é elevado
nas cooperativas de crédito, entdo isso também
pode explicar a importancia desse incentivo de
responsabilidade. Por fim, as simulagoes sugerem que
a responsabilidade e o incentivo através da taxa de
juros que remuneraria os credores nao poderiam ser
usados ao mesmo tempo.

Neste sentido, a seguir, estao os resultados das
analises descritivas obtidas por cooperativa e as
respectivas discussoes dos resultados. Cabe ressaltar
que esta limitagao imposta a metodologia deste
exercicio empirico se deve ao fato de que, apesar da
desagregacao da base de dados, esta ainda nao € tida
como suficientemente “rica” nas dimensdes temporal
e No cross-section, para que se faga uso de um painel,
ou mesmo de regressoes nao-lineares caso a caso, 0
que devera ser feito como uma extensao deste artigo
em um futuro proximo, quando da disponibilidade de
uma base mais ampla.

6.2.1 — A relacao entre a probabilidade de
sucesso do projeto tomador de
empréstimo da cooperativa e a taxa
interna de remuneracao do capital

Uma das principais implicagoes do modelo, a
qual pode ser vista como uma conclusdo desejavel
no mundo das finangas, consiste na relagao negativa
que deveria ser evidenciada entre a probabilidade de o
projeto financiado pela cooperativa ser bem-sucedido
e a taxa de retorno paga pela cooperativa aos seus
membros.
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Em uma linguagem mais técnica, segundo o
modelo, seria de esperar que, caso houvesse um
aumento nesta probabilidade de sucesso (r), cuja
proxy consiste em uma fungéo do inverso do indice de
provisao de risco da cooperativa, entdo, deveria haver
uma reducao do retorno sobre o patrimoénio liquido
ajustado da cooperativa (r), sendo este percentual que
mensura o resultado financeiro mensal da cooperativa
em relagao ao capital social total.

Esta andlise encontra-se na Tabela 4.

Tabela 4 — Relacao entre a Probabilidade de Sucesso
do Projeto () e a Taxa de Retorno Interna-
mente Cobrada na Cooperativa (r)

URBANAS*
Alagoas 0,1092 Recife -0,7504
Aracaju 0,3455 Salvador 0,3686
Belém -0,0118 J. Pessoa 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 Grande -0,2617 Crateds 0,8135
Cariri 0,7086 Creduni -0,6847
Centro Per. -0,4388 Mossoro -0,3282
Sobral 0,1712 Sul da Bahia -0,3967
V. Jaguaribe 0,6387 V. S. Francisco | -0,1982
NOVAS
Cooplojas -0,5245 Comcred -0,8008
Cooperjuris 0,2543 Credcom 0,5830
Sao Luis -0,0174

Fonte: Elaboragéo Propria dos Autores.

* Para as cooperativas tidas como urbanas e rurais, a série
temporal compreende os meses de marco de 2004 a dezembro
de 2007, enquanto para as cooperativas novas, tal série tem inicio
apenas em janeiro de 2006.

Em todos os resultados listados a sequir, fez-se
uso da base de dados padrao, a qual compreende um
total de 46 observagoes temporais, de margo de 2004
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a dezembro de 2007, para as 24 cooperativas urbanas
e rurais e, nos ultimos dois anos, para as cooperativas
novas.

Estes resultados estao separados por categoria
de cooperativa. Inicialmente, observa-se que, entre
as cooperativas Urbanas, apenas trés cooperativas
apresentaram correlagdo negativa, confirmando a
implicagao e os resultados da simulagao do modelo:
a variagao 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 correlacao
negativa, corroborando o modelo.

Nas cooperativas tidas como novas, as correlagoes
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 operagoes. E natural que
a remuneracgao 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 comega a gerar sobras (resultado).

Segundo a teoria de finangas, por uma questao de
oferta e demanda por ativos financeiros e em razao
do fato de que investidores, em sua grande maioria,
S30 avessos ao risco e querem maiores retornos
esperados, espera-se que investimentos mais seguros
possam ser negociados gerando um retorno menor que
0 de ativos com maior risco. Mais especificamente,
Se uma empresa apresenta, através de um historico,
uma evolugao em suas receitas e previsoes indica que
nao existirdo 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 acostumada, os investidores
cobrarao taxas de retorno mais alta.

Aparentemente, contra intuitivos, os resultados
ndo 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 explicagao para isso se deve ao
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fato de que, para o caso de economias desenvolvidas,
como a alema, em razao da estabilidade econémica

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

sao extremamente volateis por razées econémicas

e politicas, sendo assim necessario controlar, para

0 comportamento da taxa da cooperativa, a uma

taxa referencial como a Selic (Sistema Especial de
Liquidacao e de Custodia 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.

6.2.2 — A relacao entre a responsabilidade
da empresa e a taxa interna de
remuneracao do capital

De acordo com 0 modelo tedrico em questao,
como consequéncia da decisao otima por parte da
cooperativa, esta, ao se comprometer em honrar
integralmente ou ao menos ser melhor pagadora ao
credor externo, deveria fazé-lo mediante taxas mais
acessiveis. A intuicao associada a este resultado
tedrico do modelo, aparente nas simulagoes, é de
que cooperativas que possuem em seu regimento o
compromisso de terem responsabilidade ilimitada,
por serem melhor pagadoras, séo tidas como mais
seguras e com menor risco de faléncia que as que nao
necessariamente irao honrar seus compromissos com
credores externos, podendo, portanto, proporcionar
um menor retorno aos cooperados. De forma mais
especifica, esta responsabilidade (/) ¢ 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 ha uma consisténcia entre as simulacoes do
modelo com a realidade das cooperativas daquele pais.
Um exemplo interessante consiste nas cooperativas
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baseadas no modelo Raiffeisen, as quais adotavam
uma responsabilidade solidaria e ilimitada dos sdcios.
Por este motivo, argumentavam possuir um baixo risco
associado as suas operagoes e defendiam, neste caso,
ser redundante e custoso o pagamento de dividendos
a0s Seus socios.

Para 0 caso das cooperativas do Norte e Nordeste
do Brasil, os resultados desta analise encontram-se
listados na Tabela 5.

Para o caso das cooperativas de todo o sistema
Unicred, ndo existem cooperativas de responsabilidade
ilimitada, sendo todas de responsabilidade limitada,
onde 0s socios respondem pelos negacios da
cooperativa somente até o valor do capital social
individual. Assim, foi possivel observar nos resultados
das cooperativas estudadas neste trabalho que
a correlagao entre / e r é positiva, mesmo sendo
pequena, uma evidéncia contra intuitiva e que diverge
do modelo. As excegoes seriam para apenas duas
cooperativas, a Creduni (Rural) e a de Belém (Urbana),
para as quais esta correlagao assumiu valores
negativos, respectivamente, -0,4685 e -0,1084.

Mais uma vez, é razoavel imaginar que o modelo
possua um desempenho satisfatdrio para o caso
alemao em razdo da estabilidade econdmico-financeira,
0 que ndo consiste na realidade brasileira, tornando
necessario um estudo em que os efeitos da poupancga
sejam devidamente controlados.

6.2.3 — A relagao entre o montante financiado
pelo credor externo e a taxa interna de
remuneragao do capital

Um interessante resultado deste modelo consiste na
ideia de que um incremento em r tornaria a aplicagao
junto a cooperativa mais atrativa, acarretando um
aumento no volume de recursos dentro da cooperativa,
diminuindo a necessidade de se recorrer ao credor
externo, ou seja, reduzindo o montante (b).

Para o caso brasileiro, sabe-se que todas as
cooperativas devem ter um percentual minimo de
liquidez, correspondente a 25% do total de depositos
existentes dentro da cooperativa. Caso esse indice
fique abaixo de 25%, a cooperativa deve solicitar um
empréstimo da Central. Assim, podem-se computar
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Tabela 5 — Relacao entre a Responsabilidade Total da Cooperativa junto ao Credor
Externo (/) e a Taxa de Retorno (r)

Cooperativa* Correlacéo entre / e r Cooperativa Correlacao entre / e r
RURAL - Cariri 0,3858 URBANA — Coomamp 0,2552
RURAL - Crateus 0,3176 URBANA - Credipe 0,1589
RURAL - V.Jaguaribe 0,1564 URBANA — Credsuper 0,1341
RURAL — Sobral 0,0800 URBANA - Piaui 0,1332
RURAL - Mossord 0,0593 URBANA — Juriscoope 0,1274
RURAL - Campina Gde. 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 - V.S.Francisco 0,0000 URBANA - Aracaju 0,0000
RURAL - Creduni -0,4685 URBANA - Fortaleza 0,0000

URBANA - J.Pessoa 0,0000
URBANA - Recife 0,0000
URBANA - Salvador 0,0000
URBANA - Belém -0,1084

Fonte: Elaboragdo propria dos autores.

* Para as cooperativas tidas como urbanas e rurais, a série temporal compreende os meses de margo de 2004
a dezembro de 2007, enquanto para as cooperativas novas, tal série tem inicio apenas em janeiro de 2006.
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Grafico 1 — Relagao entre Taxa de Retorno (r) e o Indice de Liquidez
Fonte: Elaboragao propria dos autores.
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0s valores que representam este montante como
sendo uma fungao do inverso do percentual de liquidez
da cooperativa. No Grafico 1, abaixo, observa-se a
correlagao entre a evolugao da taxa de retorno ao
capital depositado na cooperativa (r), e a evolugao do
indice de liquidez da cooperativa.

De um total das 14 cooperativas urbanas e 10 rurais
analisadas, evidenciou-se uma correlagao positiva entre
a evolugao da taxa de remuneragao paga ao capital (r)

e a evolugao do indice de liquidez da cooperativa para
apenas 10 delas. Destas, excetuando-se a cooperativa
Campina Grande, as nove restantes sao classificadas
como urbanas. Destaca-se a grandeza da correlagéo
obtida das cooperativas Natal e Piaui. Esta evidéncia
observada tipicamente no cooperativismo urbano,

em mais de 64% dos casos, esta alinhada com as
implicagoes tedricas e intuitivas do modelo.

6.2.4 — Relagdes entre o nivel de monitoramento,
o nivel de endividamento junto ao credor
externo e o sucesso dos projetos

Segundo o modelo, uma implicagéo evidenciada
no caso alemao é 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 instituicao deveria recorrer
menos ao credor externo, uma vez que 0 uso intenso
dos instrumentos de incentivo estao associados a uma
maior responsabilidade da cooperativa junto apenas ao
credor externo. Neste contexto, observe que, no Grafico
2, tal padréo é de fato evidenciado corroborando o
modelo de Banerjee; Besley e Guinnane (1994).

Porém, a principal consequéncia do modelo esta
na relagao entre um maior monitoramento entre os
membros e uma maior probabilidade de sucesso das
operacoes de crédito. 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 média era de 94 cooperados. A dispersao dos
cooperados em dreas urbanas fazia com que esses
associados participassem menos do dia a dia da
cooperativa, 0 que gerava um monitoramento menor
entre 0s membros.

Ja nas cooperativas rurais, para o cooperado ter
noticias sobre a sua cooperativa e participar de sua
gestao, mesmo que indiretamente, era bem mais
facil. Estudos realizados pela DGRV, (ARZBACH,
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Creduni - RURAL
Mossoré - RURAL ]
Vjaguaribe - RURAL<
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Aracaju - URBANASA

Belém - URBANAS<|

Credipe - URBANAS
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Coomamp - URBANAS
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Credsuper - URBANAS
Fortaleza - URBANAS
Jpessoa - URBANAS
Juriscoope - URBANAS
Juriscred - URBANAS
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Piaui - URBANAS
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Grafico 2 — Nivel de Endividamento junto ao Credor Externo de Cooperativas Rurais e

Urbanas

Fonte: Elaboragédo propria dos autores.
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2010) apresentados no Semindrio Governanga em

Cooperativas de Crédito, promovido pelo Bacen em
maio de 2008, revelaram que uma das dificuldades
a ser superada pelas organizagoes cooperativistas

brasileiras € a baixa participagao dos cooperados,

principalmente nas grandes cooperativas.

Ao observar outras instituicoes que trabalham
com microcreédito, instituicoes essas que incentivam
0 monitoramento entre 0s participantes como forma
de aumentar o sucesso das operagoes, 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
Crediamigo,'® percebe-se como 0 monitoramento é
uma ferramenta que tem correlagao 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. Sao pessoas que moram
proximas, amigas e com um nivel de confianga elevado
entre elas. 95% da base de clientes do BNB séo
formados 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 é mais 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 razao do fato
de que nas cooperativas situadas em grandes cidades
desenvolvidas, onde a relagao entre 0s cooperados
e entre 0s cooperados e a cooperativa & menos
constante, a assincronia de informagéao é maior e
0 dia a dia de cada associado nao possibilita um
tempo maior para acompanhar o desenvolvimento da
cooperativa da qual faz parte, é de esperar que o nivel

10 0O 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 produgdo, a comercializagao de
bens e a prestagao de servigos.
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de inadimpléncia das cooperativas rurais seja inferior
ao das cooperativas urbanas.

No Grafico 3, observa-se um padrao nao muito
claro sobre a inadimpléncia e o tipo de cooperativa.
Possivelmente, alguns fatores influenciaram para
que a variavel nao confirmasse a intuicao do
modelo. Inicialmente, a média de inadimpléncia das
cooperativas rurais é bem menor que a das urbanas,
excetuando-se os mild outliers presentes em ambas,
sendo esta retirada necessaria principalmente no
que concerne as rurais, uma vez que, nestas, ha a
concentragao de operagdes com um percentual de
sucesso elevado em um unico cliente, 0 que pode
mascarar o sucesso das demais. Ha ainda outro
fator que esta relacionado com a realidade de que
algumas cooperativas que nao estao em capitais, e sao
consideradas rurais, atendem microrregioes grandes,
onde 0 monitoramento é dificil.

Conforme sera visto com maiores detalhes na
subsecao 6.2.6, dentre as limitagdes impostas pelo
arcabougo teorico aqui utilizado," o modelo parece
ndo captar a evidéncia de que as cooperativas
urbanas brasileiras que possuem melhores taxas de
inadimpléncia tém mais de 90% da carteira de crédito
composta por operagoes de crédito consignadas em
folha de pagamento de orgaos publicos, operagoes
de risco muito baixo. Neste caso, se houvesse a
disponibilidade, como no caso da economia alema, de
um maior painel de informagoes sobre 0 cooperativismo
brasileiro, um refinamento da metodologia aqui
adotada, capaz de gerar resultados ainda mais robustos
e interessantes, seria trabalhar nas simulagoes e
comparagoes a partir de subdivisoes de cooperativas, as
quais possuiriam caracteristicas relevantes comuns.

11 Acredita-se fugir do escopo do artigo aprofundar o mérito associado
a metodologia e ao escopo da ciéncia econdmica, em que se discute a
legitimidade e a aceitagdo acerca do realismo das hipoteses assumidas em
arcabougos tedricos.
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Grafico 4 — Evolucao da Taxa de Juros da Central e das Taxas de Remuneracéao das Cooperativas

Fonte: Elaboragéo propria dos autores.
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6.2.5 — Comparando as taxas de retorno pagas
pelas cooperativas aos cooperados e ao
credor externo

Comparando-se a evolugdo da taxa média cobrada
pela Central, que, no Gréafico 4, esta dividida em duas'
(as linhas rosa e amarela), e das taxas de remuneragao
de algumas das cooperativas estudadas, pode-se
observar que a remuneragao aos cooperados tem sido
significativamente superior a taxa de remuneragao do
capital ofertado pela Central.

Mais detalhadamente, é importante ressaltar que
a remuneragao da cooperativa Vale do Jaguaribe foi
inferior a taxa de remuneragdo da Central durante
todo o periodo. Tal fato se deu em virtude de esta
cooperativa ter um custo administrativo superior ao
das demais cooperativas, levando-se em consideragao
0s valores administrados por elas, o que fez com que
a remuneragao aos cooperados se apresentasse em
um patamar inferior ao da Central. Também desperta
atencao a taxa de remuneragéo da cooperativa Sul da
Bahia, a qual sofreu quedas durante todo o periodo
verificado, chegando a zero. Observou-se que, em
dezembro de 2007, a unidade teve um resultado
negativo acumulado de R$ 1,5 milhdo, o que consumiu
todo o valor provisionado como sobras para o ano. 0
motivo que levou a esta situagao nao foi encontrado
nas bases de dados nem em comentarios, visto que se
trata de um assunto somente divulgado aos associados
através de assembleia. Por fim, observa-se ainda que a
taxa de remuneragdo das cooperativas nao sofre uma
influéncia tao forte por parte da taxa da Central.

6.2.6 — Limitacdes, problemas e extensdes

Os dados colhidos das cooperativas novas, neste
trabalho representadas por cooperativas com menos de
dois anos de atividade, ndo podem ser considerados
como sendo uma representacao fiel da probabilidade
de sucesso de uma instituigao. A influéncia que ela
sofre de seus agentes politicos tem uma forte relagao
COm 0 Seu Sucesso.

12 A taxa média esta dividia em duas, pois as cooperativas que
trabalham com servidores publicos oferecem como garantia
dos créditos as operagoes de consignados que realizam. Com
iss0, sendo o crédito consignado uma garantia melhor, essas
cooperativas tém acesso a uma taxa de juros menor.
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Sabe-se, como ja foi citado, que uma cooperativa
se desenvolve na velocidade em que aumenta o0 nimero
de transagGes que sao executadas dentro dela. Por
mais potencial que tenha o publico-alvo da cooperativa,
Se 0S seus agentes politicos nao tém representatividade
suficiente para atrair negdcios e a confianga de seus
pares, essa cooperativa tera uma dificuldade maior
para se desenvolver. Apesar de os 6rgaos reguladores
exigirem um Projeto de Viabilidade para a cooperativa,
esta nao sofre punigoes caso ndo o cumpra. Trata-se
de uma mera formalidade a ser cumprida.

Um dos condicionantes para que uma cooperativa
entre em atividade é o nimero minimo de 20
associados fundadores e um capital minimo de
R$ 30.000,00. Considerando esses niimeros, a
cooperativa nao 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 operagoes de crédito aprovadas
junto aos credores externos.

Um problema a ser resolvido € a adaptagéo do
modelo estudado para ser implantado em novas
cooperativas, as quais, ao serem criadas, definem
antes de sua entrada em atividade o quanto de
crédito externo devera estar sendo 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,
nao foram encontradas variaveis que medissem
com precisao o custo de monitoramento real de
cada cooperativa. O desenvolvimento de sistemas
que consigam agregar todos 0s custos inerentes a
operacao é essencial. A provisao de risco de crédito,
as custas judiciais, 0s custos com a cobranga de
atrasados sdo alguns desses custos. ?

6.2.7 — Discussao de outros aspectos

0 volume de recursos existente dentro da Central, ndo
aplicados em linhas de crédito, que pode ser repassado

13 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 é de acordo com o risco da operagao.
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Grafico 5 — Depositos Totais, Carteira e Ativo Ponderado de Risco das Cooperativas
Fonte: Elaboragdo propria dos autores.
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as filiadas carentes de recursos para alavancar suas
carteiras de empréstimos é da ordem de R$ 37 milhdes.
Observando o Grafico 5, a seguir, pode-se verificar

que muitas das cooperativas possuem um volume de
depositos totais superior a carteira de empréstimo,
enquanto outras estao carentes de recursos. Nenhuma
cooperativa atingiu o percentual de alavancagem permitido
pelo Acordo de Basileia (APR™), que é de 11%, ou seja,
nove vezes o valor do Patrimdnio Liquido (PL).

Como a remuneragdo paga pelos recursos
depositados no sistema é uma remuneragao acima do
custo de oportunidade oferecido pelo mercado, para
investimentos de mesmo risco, o volume de deposito
aumenta com velocidade. O sucesso das operacoes
de credito efetuadas no sistema reforga o volume de
depositos, visto que as receitas das diversas operagoes
sdo também transformadas em deposito, pois ficam
disponiveis para novos empréstimos. Apesar do sucesso
constante das operagoes das cooperativas singulares,
gvidencia-se que a taxa de juros cobrada pela Central nao
sofreu reducao relevante, limitando-se a acompanhar a
variagao do CDI, como pode ser visto no Grafico 6.

7 - CONCLUSAO

Este artigo consiste em um estudo pioneiro sobre
0S mecanismos de tomada de decisdo em cooperativas
de crédito, instituicoes financeiras com relevante
taxa de crescimento no sistema financeiro brasileiro.
Neste sentido, visou-se analisar, mesmo que de
forma descritiva, se 0 comportamento otimizador das
cooperativas de crédito nas regioes Norte e Nordeste
corroboram as implicagoes e os resultados obtidos da
simulagao do modelo microfundamentado desenvolvido
por Banerjee; Besley e Guinnane (1994).

Este arcabougo, ao abordar a questao dos
incentivos em uma cooperativa, conseguiu captar
alguns dos principais aspectos observados nas
cooperativas alemas, mas obteve menor sucesso
para o caso brasileiro em questdo, 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

14 Ativo Ponderado de Risco (APR): valor maximo da carteira de
empréstimos em relagdo ao patrimonio de referéncia da cooperativa.
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possuir um desempenho satisfatorio para o caso de
uma economia com plena estabilidade economico-
financeira, 0 que ainda nao consiste na realidade
brasileira, mesmo tomando-se como série temporal
apenas 0s (ltimos anos. Tais resultados sugerem que
os efeitos da volatilidade da poupanca ou da Selic
sejam devidamente controlados visando incorporar
fatores macroeconémico/financeiros que captem esta
instabilidade economica.
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ABSTRACT

This article consists of a pioneering study on the
decision-making mechanisms in Brazilian cooperative
credit, institutions with strong and growing financial
system representation, which operations are
characterized by the trade-off in managing inherent
to the problem of incentives and monitoring. In this
context, it was performed descriptive analysis on the
optimizer behavior of cooperatives of economy and
mutual credit of North and Northeast regions, vis-a-vis
to the simulations performed in Banerjee; Besley and
Guinnane (1994). The main evidences suggest that
the model seems to have captured some of the main
aspects observed in German cooperatives, but getting
less success for the Brazilian case, especially in what
regards to analysis involving the interest rate. Supporting
the framework, it is clear that when the aggravation of the
microeconomic problem of agency through an increase
in the cost of monitoring in Brazilian cooperative, they
appeal less to the external sources.
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