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RESUMO

Nesta pesquisa, procurou-se analisar a relacdo entre as boas praticas de governanca
corporativa e a relacdo com a criagdo de valor/desempenho, das cooperativas de crédito ao
longo do periodo de 2010 e 2012. O objetivo da pesquisa foi criar e validar um indice de
governanga corporativa para as cooperativas de crédito para entdo analisar a relacdo entre
boas praticas de governanca e a criagéo de valor/desempenho, tendo como questdo problema:
as boas préticas de governanga corporativa proporcionam criacdo de valor para as
cooperativas de crédito? A abordagem tedrica baseou-se em governanca corporativa, criagao
de valor e cooperativas de crédito. Inicialmente, foi coletado o questionario (pesquisa survey),
baseando-se nos aspectos de governanca corporativa. Nesse interim, foram coletados os dados
dos balancetes patrimoniais das cooperativas de crédito dos anos de 2010 e 2012, de modo a
dar suporte as variaveis de criagdo de valor e desempenho. Apoés, entéo, foram compilados 0s
dados para que se pudessem iniciar os procedimentos estatisticos/econométricos. Devido ao
grande nimero de variaveis, os dados quantitativos foram agrupados por meio da técnica
estatistica econométrica de andlise fatorial, ao passo que os dados qualitativos, governanca
corporativa, o foram por meio da técnica estatistica econométrica de analise de componentes
principais. As varidveis de controle utilizadas foram escolhidas com base na literatura
pesquisada ao longo do estudo e ressalta-se, no que se refere a avaliagdo da criagdo de valor,
foram utilizados as varidveis de desempenho, e no que se refere a avaliacdo de desempenho,
foram utilizados as variaveis de criagdo de valor. Assim, iniciou-se a pesquisa por meio da
criacdo de indices a partir da andlise fatorial para a identificacdo de varidveis latentes
dependentes relacionadas a criacdo de valor e desempenho; em seguida, a cria¢do de indices a
partir da analise de componentes principais para a criacdo de varidveis latentes independentes
relacionadas & governanca corporativa. Finalmente, verificou-se, a partir de modelos de
regressdo com dados em painel, a influéncia das variaveis e indices relacionados a governanca
corporativa com os indices de criacdo de valor e desempenho. Com base na pesquisa, ficou
evidenciado que o indice de Governanca Corporativa (IGC) é impactado principalmente pela
Gestdo Executiva, representando 40,31% da importancia do IGC, seguido da dimensdo
Representacdo e Participacdo com 34,07% da importancia do IGC. Dentro da Gestdo
Executiva, pode-se destacar a capacitacdo técnica dos dirigentes representando mais da
metade da importancia da dimensdo Gestdo Executiva, enquanto que para a dimenséo
Representacdo e Participagdo, mais da metade de sua importancia vem da educagdo
cooperativista dos funcionarios e associados. Ao analisar as variaveis, a pesquisa apontou
para os seguintes Contructos: Constructo — Cria¢do de Valor tendo gerado a varidvel latente —
Agregacao Valor, objeto da analise fatorial formada por meio das variaveis Inv.Tot. - Total de
Investimento; EVA — Valor Econdmico Agregado; Inv.A.Fixo — Investimento em Ativo Fixo;
CDG - Investimento em Capital de Giro; Constructo — Criacdo de Valor tendo gerado a
varidvel latente — Desenvolver Valor, objeto da analise fatorial formada por meio das
varidveis AVA - Indicadores de Agregacdo de Valor; EBITDA/AT — LAJIRDA/Ativo Total;
Marg.L.Op — Margem de Lucro Operacional; e Rent.KP. — Rentabilidade do Capital Proprio;
e, por fim, o Constructo — Desempenho tendo gerado a varidvel latente — Operacional CDG,
objeto da analise fatorial formada por meio da varidvel “At.Operac/CDG” — Recursos
utilizados em atividade operacional. A contribuicdo do trabalho para a academia foi a criacéo
de indice de Governanca Corporativa (IGC) aplicavel as cooperativas de crédito. Quanto a
contribuicdo para o sistema de cooperativas de crédito, assinala-se a constatacdo de
efetividade dos mecanismos de gestdo econdmico-financeira e patrimonial adotados pelo
BACEN, Centrais de Cooperativas de Crédito e a OCEMG.

Palavras-chave - indice de governanga corporativa, cooperativa de crédito, criacdo de valor.



ABSTRACT

In this research, it was intended to analyze the relation between good practices of corporative
governance and the relation with value/performance creation, of Financial Cooperatives along
the period of 2010 and 2012. The aim of the research was to create and to validate a rate of
corporative governance for Financial Cooperatives, for then analyzing the relation between
good practices of governance and the value/performance creation, having as question
problem: Do good practices of corporative governance provide value creation for Financial
Cooperatives? The theoretical boarding was based on corporative governance, value creation
and financial cooperatives. Initially the questionnaire was collected (survey research) being
based on the aspects of corporative governance. Meanwhile, data of patrimonial balance
sheets of the years of 2010 and 2012 of financial cooperatives were collected, in order to
support the variables value and performance creation. After, then, the data were compiled so
that the statistical/econometric procedures could be initiated. Due to the great number of
variable, the quantitative data were grouped by means of the econometric statistical technique
of factorial analysis, while the qualitative data, corporative governance, it were made by
means of the econometric statistical technique of principal component analysis. The used
variable of control were chosen on the basis of the literature searched along the study, and it is
stood out, concerning the evaluation of value creation, that were used performance variables,
and as for the performance evaluation, were used value creation variables. Thus, the research
was initiated by means of the creation of ratings from factorial analysis for the identification
of dependent latent variables related to value and performance creation; after that, the
creation of rates from the principle components analysis for the creation of independent latent
variables related to corporative governance; Finally, it was verified, from panel data
regression models, the influence of variables and rates related to corporative governance with
the rates of value and performance creation. On the basis of the research, it was stayed the
evidence that the Corporative Governance Rate (CGR) is mainly impacted by the Executive
Management, representing 40,31% of the CGR importance, followed by the dimension
Representation and Participation, with 34/07% of the CGR importance. Inside the Executive
Management, it can be highlighted the technique qualification of managers representing more
than a halt of importance of the dimension Executive Management, while for the dimension
Representation and Participation, more than a half of its importance come from cooperativist
education of employees and associates. Analyzing the variables, the research has pointed to
the following Constructs: Construct — Value Creation having generated the latent variable —
Value Aggregation, object of factorial analyses formed by the variable Inv.Tot. — Total
Investment; EVA — Economic Value Aggregation; Inv.A.Fixo — Fixed Asset Investment; CDG
— Working Capital Investment; Construct — Value Creation having generated the latent
variable — To develop Value, object of factorial analyses formed by means of the variables
AVA — Aggregation Value Annalise; EBITDA/AT - LAJIRDA/Total Asset; Marg.L.Op —
Operating profit margin; and Rent.KP. — Return on Equity; and, finally, the Construct —
Performance having generated the latent variable — CDG Operational, object of the factorial
analyses formed by means of the variable At.Operac/CDG — Resources used in Operational
activity. The contribution of the work for the academy was the creation of Corporative
Governance Rate (CGR) applicable to financial cooperatives. Regarding the contribution for
the financial cooperatives systems, it was highlighted the finding of effectiveness of
financing-economic and patrimonial management mechanisms adopted by BACEN, Financial
Cooperatives head offices and OCEMG.

Palavras-chave: Corporative Governance Rate, Financial Cooperative, Value Creation.
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1 INTRODUCAO

1.1 Justificativa

A sobrevivéncia das organizacOes depende cada vez mais das préaticas gerenciais de apuracéo,
analise, controle e gestdo das atividades comerciais, em um ambiente marcado pela
competitividade. “Essas mudancas explicam-se especialmente pela agéo da ciéncia, que, aos
poucos, foi definindo os limites do dominio do homem sobre a natureza” MICHEL (2005,
p.6). A abertura comercial brasileira, no inicio da década de 90, levou-nos a competir
globalmente, gerando a necessidade da exceléncia de servigos por parte das organizacgdes, o

que conduziu a novas formas de atuacdo das empresas.

O espirito capitalista mostra-se com maior pujanga e com posturas oportunistas no cenario
socioecondmico. Existem, portanto, aquelas empresas que seguem uma logica pragmatica de
mercado, associando-se pelo menor custo de suas operagdes ou pelo obstaculo que tém em
conseguir atender suas necessidades financeiras (AMESS e HOWCROFT, 2001).

Atuando em novos segmentos, as organizagOes vislumbraram uma maneira de atuacgéo
diferenciada no mercado como forma de sobrevivéncia. Nesse sentido, em consonancia com o
Sistema Financeiro Nacional - SFN, as cooperativas de crédito (instituicbes financeiras
bancérias sem finalidade lucrativa), ttm procurado melhorar sua performance, em virtude da
concorréncia exacerbada e da necessidade de eficiéncia na gestdo operacional e financeira,
cada vez maior por exigéncias dos associados. A competicdo de mercado tem obrigado as

cooperativas de crédito a se comprometerem com a chamada exceléncia empresarial.

O cooperativismo de crédito € um modelo capaz de unir desenvolvimento econdémico
e bem-estar social e, neste momento de dificuldade na nossa economia, ganha espago
na sociedade brasileira. Em 2001, apenas 1,4 milh&o de brasileiros faziam parte desse
sistema; em 2006, o nimero saltou para 2,8 milhdes e, até o ano passado, ja somava
3,5 milhdes. (MEIRELLES,2008)

Conforme Cuevas e Fischer (2006), observa-se que as cooperativas de crédito estéo inseridas
dentro do contexto do Sistema Financeiro Nacional como as menos estudadas. Verifica-se,
entretanto, que o cooperativismo de crédito vem passando por mudancas em Seus
regulamentos, procedimentos operacionais e de controles internos, divulgadas por meio de

instrumentos normativos do Banco Central do Brasil (BACEN), em especial, sdo enunciadas
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as medidas prudenciais preventivas e adequagdo de necessidade minima de capital, ambas,

para maior solidez do mercado financeiro.

Devido ao crescente aumento das cooperativas de crédito no mercado financeiro, o tema
governanga corporativa, a partir do final dos anos oitenta, vem ganhando cada vez mais
destaque, tanto na academia, por meio de publica¢des e estudos, quanto no mercado, por meio
de novas regulamentacdes e exigéncias de controle operacional. Isso posto, 0 crescimento das
cooperativas de crédito demanda mais estudo acerca de sua governanga corporativa, conforme
exigéncia do BACEN em seu dispositivo legal estabelecido na Resolugdo n° 3.859, de
27/05/2010 (BRASIL, 2010). As melhores praticas tornaram-se a base da vantagem
competitiva e da produtividade organizacional. Portanto, um processo eficaz, transparente,
com participacdo e clareza nos procedimentos adotados pelos gestores vem se mostrando
como uma forma segura de administragdo dos negdcios, criando, assim, confianca e
sustentabilidade, tendo como consequéncia a agregagdo de valor para os associados nas

organizagoes.

Rappaport (2001) expde que criagdo de valor corresponde a uma abordagem do valor para o
acionista uma vez que possibilita ao gestor avaliar os investimentos aplicados no crescimento
interno ou no externo, por meio de medidas consistentes e sélidas. Dessa forma, torna-se um

elemento importante como estratégia da empresa ou de uma unidade de negécio.

No entanto, as atividades empresariais se viram caracterizadas pela procura de um sistema
mais equilibrado no tocante as suas decisdes, de forma a manté-las mais sustentaveis e
legitimando seus objetivos com maior clareza e transparéncia. Assim, a governanga
corporativa proporciona uma nova maneira de exposi¢do dos negécios e de busca da

maximizagdo da riqueza para as empresas.

Motta e Ckagnazaroff (2008, p. 14) argumentam que:

[...] o tema governanga se apresenta como apropriado as organizacdes sem fins
lucrativos, apesar de originalmente ter sido pensada em torno de organizagdes que
visam o lucro, devido a varios aspectos organizacionais compartilhados por estes dois
tipos de organizagdo: estrutura, recursos, processos, capacidades.
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Com base em pesquisas atuais, ndo se encontrou qualquer tese relacionada ao tema
governanga corporativa, criacdo de valor e desempenho em cooperativas de crédito, bem
como a criagio de Indice de Governanga Corporativa para esse tipo de empresa, o que leva a

concluir neste trabalho uma pesquisa inédita na area do cooperativismo de crédito.

1.2 Relevancia

Estudos e préticas de governanga corporativa vém crescendo cada vez mais e ganhando
destaque na academia e nas organizacOes. Casos elucidados de fraudes em demonstragdes
financeiras de empresas tém contribuido para o incremento da preocupacao no relacionamento
entre gestores e investidores proporcionando mais transparéncia, solidez e prestagdo de
contas. O fato é que, a partir de 1990, surgiu nos EUA uma nova legislagdo atinente
justamente ao relacionamento entre gestores e investidores, qual seja, a Lei Sarbanes-Oxley,
em vigor desde julho/2002 (ANDRADE e ROSSETTI, 2006).

Ressalta-se, entretanto, que por meio da Resolugdo n° 3.859, de 27/05/2010 (BRASIL, 2010),
0 BACEN sinalizou apontamentos no sentido de exigir das cooperativas de crédito uma forma
de governanga corporativa. Entretanto, até o presente momento, ndo foi divulgada nenhuma
metodologia prética para sua aplicacdo, e essa lacuna torna a execucdo da pesquisa
fundamental, pois o BACEN é o 6rgdo responsavel pela fiscalizagdo, solidez, liquidez e

regulacédo de todo o Sistema Financeiro Nacional.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), sustentado pelos fundamentos da Lei Sarbanes-Oxley, as
principais normas que orientam as acOes dos gestores da empresa devem ser baseadas em
quatro principios:
¢ compliance - conformidade legal em que executivos devem adotar um cédigo de
ética, zelo pela visdo de longo prazo e sustentabilidade da empresa, principalmente
quando se tratar de assuntos de ordem societéria e ambiental na construgdo de seus
negécios e atividades operacionais;
e accountability — prestacdo responsavel de contas por parte dos administradores
das organizagOes. Os administradores devem prestar contas de seus atos a todos 0s
que os elegeram e responderem integralmente pelos procedimentos que praticarem

durante os seus mandatos;
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e disclosure — transparéncia nos atos e fatos praticados pelos membros do
conselho de administragdo, no que se refere a uma boa comunicagéo interna e
externa, bem como procedimentos que geram confiabilidade na relagdo com
terceiros. Nota-se que a comunicagdo ndo deve ficar restrita apenas aos dados
econdmicos e financeiros, mas também contemplar outros fatores, que englobam as
acOes empresariais e criam valor para a organizagéo;

o fairness — senso de justica. Objetivar um tratamento justo e igualitario a todos os
investidores sejam os acionistas, ou os demais interessados na organizagédo de tal

forma que néo possam ser inseridas quaisquer atitudes ou politicas discriminatdrias.

A abordagem da questdo sobre governanca corporativa é tema atual e bastante relevante, haja
vista que os proprios drgdos reguladores do Sistema Financeiro Nacional tém exigido e
analisado procedimentos de controle e monitoramento das cooperativas de crédito, por meio
da Resolucéo n° 3.859, de 27/05/2010 (BRASIL, 2010). Seguindo as tendéncias de mercado,
cada vez mais vém ocorrendo transformagdes de sociedades no segmento de cooperativas de
crédito, principalmente na modalidade de incorporacéo — quando uma empresa absorve outra;
e fusdo - quando, apés a jungdo, se cria uma nova organizacdo. Ressalta-se que a
transformacao societaria abrange somente a estrutura operacional e patrimonial, assumindo 0s

riscos inerentes aos bens, direitos e obrigagdes da sociedade.

Conforme Sebrae (2006, p. 14), nos Gltimos anos, a Alemanha vem reduzindo o nimero de
cooperativas por meio de um processo de fusdes e incorporagdes. De fato, tal tendéncia esta

sendo verificada também no Brasil.

Para Matten (2000), no caso dos EUA, a estratégia utilizada pelos bancos no inicio de 1990
foram as restruturacfes societérias, cortes de dividendos, reorganizacbes e ganhos nos
créditos de liquidagdo duvidosa. Desde entdo, os bancos tem sido mais rentaveis. Outra
grande mudanca ocorreu também nas reestruturagbes societdrias e fusGes para tornar as

instituicGes bancérias em bancos robustos evitando que sejam devorados pelos concorrentes.

Para Sinkey Jr. (2002), a formac&o como lider de mercado est4 associado a uma perspectiva

de gestdo financeira voltada & concentracdo de servicos financeiros dindmicos e de répida
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mutacdo, explorando a estratégia e a criacdo de valor como caminho para as institui¢des de
sucesso. No caso dos EUA, no inicio de 1990, as restruturacbes societarias levaram a uma
maior solidez bancaria, inclusive evitando que parte dos lucros fossem incorporados por

concorrentes.

No Brasil, bem como na maior parte dos paises, as micros, pequenas e médias empresas
respondem pela grande maioria das unidades produtivas criadas anualmente. Salienta-se que o
proprio Banco Central do Brasil, na edi¢cdo da Resolugdo n° 3.859, de 27/05/2010 (BRASIL,
2010), descreve, com destaque, um capitulo referente as cooperativas de crédito do segmento
de pequenos empresarios, microempresarios e microempreendedores. O fortalecimento dessas
empresas €, em geral, desejavel, pois permitem a geracdo de novos empregos, contribuem
com a mobilidade social e com o aumento da competitividade e eficiéncia econdmica.
Ademais, elas ttm um cunho efetivo de agentes de mudancga, exercendo papel crucial na
inovagdo tecnoldgica. Assim, é por meio delas que inimeras pessoas chegam ao mercado de
trabalho.

Portanto, devido a exigéncia dos investidores com relagdo a seguranca dos recursos e solidez
econdmico-financeira das organizagcfes é que surge, entdo, a preocupagdo com a boa gestéo
de recursos, a importancia de aprofundar estudos na gestdo participativa e a influéncia da

representatividade dos investidores na organizagao.

Desse modo, Correia e Amaral (2008, p.1) explicam que “[...] a protecdo oferecida aos
investidores, sobretudo os minoritarios, € um dos elementos-chave da governanca corporativa,
pois ela suscita uma maior confianga de que os recursos aplicados na empresa proporcionaréo

um retorno justo.”

As cooperativas de crédito sdo equiparadas as institui¢des financeiras e tém caracteristicas
singulares, como: empresa de cardter privado, caracterizado por sociedade de pessoas e
responsabilidade de todo associado. Por conseguinte, sobrevivem de recursos captados de
seus associados/quotistas por meio da prestacdo de servicos, o que torna claro que a
rentabilidade e a gestdo dos negdcios sdo 0s principais aspectos para sua sobrevivéncia. Logo,
€ nesse ponto que a governanga corporativa pode contribuir para a eficiéncia das cooperativas

de crédito.
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Cabe ressaltar que o Comité de Supervisdo Bancaria de Basiléia 11* estipula critérios para
controles internos, normatizadas para o Brasil mediante Resolucdo n°® 2.554/98 do BACEN
(BRASIL, 1998) (procedimentos e limites operacionais), na Resolugdo n° 2.682/99 do
BACEN (BRASIL, 1999) (classificacdo de operacOes de crédito e constituicdo de provisdo
para perdas) e na Lei n° 9.613/98 (BRASIL, 1998) (crime de lavagem de dinheiro e

financiamento ao terrorismo).

De acordo com os dados divulgados pelo BACEN (2011) considerando todas as instituigdes
financeiras do Brasil, as cooperativas de crédito ocupam o segundo lugar, data base
dezembro/2010, em Postos de Atendimento (PA’s), com 4.529 unidades. Assim, 0S mesmos
foram superados somente pelo Banco do Brasil (5.087) e superando instituigdes financeiras
como o Banco Itau (3.739), Banco Bradesco (3.605), Banco Santander (2.392) e Caixa
Econdmica Federal (2.208). No estado de Minas Gerais, verifica-se atuacdo em 53,6% dos

municipios com cooperativas de crédito, sendo SEDE e PA’S (OCB, 2011).

De acordo com a OCB (2011, p. 87) “[...] Minas Gerais mantém destaque em nimero de
associados no Ramo de Crédito comparado aos demais ramos de cooperativas, apresentando
as relagdes de 37,09% (2008), 42,38% (2009) e 64,51% (2010), demonstrando uma expansao

no periodo com relevante crescimento.”

Observa-se também que a participacdo do cooperativismo no Produto Interno Bruto (PIB)?
mineiro foi de 7,8%, em 2010, com movimentacdo econdmica de R$ 22,0 bilhdes (em 2009,
6,4% com movimentacdo econdmica de R$ 18,5 bilhdes). O PIB per capita por habitante do
cooperativismo mineiro, em 2010, foi de R$ 21.077,58 e do estado de Minas Gerias de R$
13.900,75 (em 2009, por habitante do cooperativismo mineiro, R$ 19.960,07 e do estado de
Minas Gerais R$ 12.575,99), demonstrando que o setor teve média de renda superior, em
2010, de 51,63% (em 2009, de 58,72%) com relagédo ao estado como um todo. Portanto,

1 O Comité de Supervisdo Bancaria de Basiléia (BCBS, sigla de Basel Committee on Banking Supervision em
inglés) é uma organizacdo que congrega autoridades de supervisdo bancaria, visando fortalecer a solidez dos
sistemas financeiros. Foi estabelecido em 1975 pelos presidentes dos bancos centrais dos paises do Grupo dos
Dez (G-10). Normalmente se retine no Banco de CompensacOes Internacionais, em Basiléia, Suica, onde se
localiza sua secretaria permanente.

2PIB - Indicador que mensura a producdo da atividade econémica representado pela soma de todos os bens e
servigos finais produzidos em um pais ou em uma regiao.
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apresentando um crescimento de 19,0% e correspondendo a 7,8% do PIB no estado de Minais
Gerais (OCB, 2011).

O grande desafio passa a ser a eficiéncia na gestdo e, como consequéncia, constata-se a
importancia da governanca com vista a tal objetivo. Claro, torna-se imprescindivel avaliar o
impacto da gestdo organizacional, no tocante ao controle interno e monitoramento, que

comprometem substancialmente a sustentabilidade das cooperativas de crédito.

A principal contribuicdo do estudo é a criagdo de um indice de governanga corporativa para as
cooperativas de crédito. Dessa forma, elas terdo um indicador para avaliar a criacdo de valor,
ou seja, para verificar se a eficiéncia de suas opera¢des conduz o melhor desempenho. Assim,
a pesquisa propde o indice de governanga corporativa para as cooperativas de crédito e, em
seguida, a analise da criacdo de valor ao indice de governanga corporativa das cooperativas de

crédito.

Verifica-se que exigéncias regulamentares acerca de governancga iniciaram no ano de 2009 e
que, até o momento, a academia ndo se dedidou, em termos de teses doutorais, & producao de

indices de governanca corporativa para as cooperativas de crédito.

1.3 Problematizagéo

A organizacdo é o melhor meio de se alcangar alocacdo adequada de recursos e orientar as
acdes dos agentes econdmicos. Todavia, sdo gestores que criam condi¢Bes pelas quais as
organizacdes sdo dirigidas de forma a demonstrar boas praticas de gestdo empresarial, com
transparéncia de seus atos administrativos. Conforme Perrow (1991), as organizagdes lidam
diariamente com eventos, tais como gerenciamento de recursos proprios/terceiros, equilibrio
de fluxo de caixa e remuneracdo das fontes de financiamentos, procurando estabelecer uma

relagdo de compensacdo dessa assimetria dentro das empresas.

Segundo Slomski (2007, p. 129),

[...] governanga corpotrativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de
administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. As boas
préticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade.
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A esséncia da atuagdo das cooperativas de crédito estd na intermediagdo de fluxos financeiros
entre 0s recursos captados e recursos liberados a seus associados. A geracdo de resultados
positivos depende da criacdo de estratégias para mitigar os riscos inerentes aos negdcios em
um mercado mais acirrado e competitivo. Atualmente, o mercado financeiro esta expurgando
as instituicdes menos solidas, fazendo surgirem corpora¢des mais robustas quanto a aspectos
relacionados a limites operacionais, estrutura patrimonial e medidas prudenciais preventivas,

adequando-se ao Acordo da Basiléia IlI.

Pelos motivos acima, a sobrevivéncia da cooperativa de crédito esta condicionada a uma boa
gestdo de seus recursos, conjugados com a boa credibilidade e confianga nos gestores. Por se
tratar de uma sociedade de pessoas, ¢ facultado ao associado fazer parte da gestdo executiva,
ter acesso as informacOes e decidir no momento da deliberacdo dos fatos. Assim, atitudes
como transparéncia e prestacdo de contas sdo bem aceitas pela gestdo de governanga

corporativa.

Desse modo, consideram-se, nas cooperativas de crédito, boas praticas de governanca
corporativa a participacdo e a representatividade dos associados nas deliberagdes sociais,
gestdo estratégica dos administradores, procedimentos de apoio a fiscalizagdo e controle das
operacdes, utilizacdo dos preceitos de segregacdo de responsabilidade e de fungdes, prestacdo

de contas, transparéncia, equidade, ética e postura de criacdo da educacdo cooperativista.

Nesse sentido, Silveira (2002) evidenciou em sua pesquisa que o valor das agfes das empresas

aumenta quando utilizadas as melhores préticas de governanca corporativa e criagdo de valor.

J& Klapper e Love (2002) mostraram, ademais, indicios da relacdo entre a governanga
corporativa, desempenho e valor, e avaliaram que as praticas de governanca corporativa

foram mais relevantes do que a protegéo legal.

Leal e Carvalhal-Da-Silva (2005) observaram assoicagdo entre a governanga corporativa e
valor, apontando que as informages transparentes sdo mais influentes dentre os critérios de

governanca COFpOI’&tiV&.
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De fato, um processo de gestéo eficiente e eficaz para cooperativas de crédito, de forma a
possibilitar seguranga e confianga ao associado, tem-se mostrado como uma melhor maneira
de administracdo das cooperativas de crédito. A utilizacdo de procedimentos gerenciais
adotados pelas cooperativas de crédito bem-sucedidas, tanto em termos de lucros, quanto em
termos de quantidade de cooperados, poderdo ser tomados como base para a criacdo de um
modelo para a avaliagdo da boa gestdo de outras cooperativas, de forma que as torne mais

seguras, rentaveis e transparentes.

Desse modo, as boas praticas de governanga corporativa em cooperativas de crédito visam
conciliar a gestdo do negdcio com confiabilidade, transparéncia e clareza. Desse modo, esta
pesquisa se propde a criagdo do indice de governanca corporativa aplicado as cooperativas de
crédito, bem como responder, por meio das evidéncias empiricas, como as boas préticas de

governanga corporativa levam a criagdo de valor e desempenho.
Devido as exigéncias de eficiéncia em termos de gestéo e estando o atual cenario empresarial
econdmico-financeiro caracterizado por permanentes mudangas e incertezas, uma questéo de

pesquisa importante se coloca: As boas préaticas de governanca corporativa proporcionam

criacdo de valor para as cooperativas de credito?

1.4 Objetivos

1.4.1 Geral e Especificos

GERAL

Buscar evidéncias sobre a relagdo entre governanga corporativa e criagdo de
valor/desempenho por parte das cooperativas de creédito, verificando se as boas préaticas de
governanga corporativa mensurada por meio de um indice de governanca corporativa
adaptado a realidade das cooperativas de crédito agregam valor ao associado.

ESPECIFICOS

> Levantar varidveis que evidenciam boas praticas de governanca corporativa em

cooperativas de crédito.
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> Construir e validar o indice de Governanga Corporativa (IGC) para as cooperativas de
crédio.

> ldentificar os principais fatores determinantes do indice de governanga corporativa -
IGC para as cooperativas de crédito quando relacionados com a criagdo de valor e

desempenho.
1.5 Modelo de Pesquisa
1.5.1 Modelo Geral de Pesquisa

O modelo da pesquisa mostra-se como 0s processos de governanga corporativa podem influir
na criagdo de valor e no desepenho para as cooperativas de crédito. Assim, a pesquisa propde
a criacdo de um indice de governanca corporativa por meio do relacionamento da criacdo de

valor e de desempenho.

Portanto, os indicadores dependentes de criacdo de valor foram constituidos pelas variveis
latentes de agregacdo de valor (referente a valor econémico agregrado), alavancagem
(referente ao crestimento operacional), desenvolver valor (margem de lucro e rentabilidade) e
fluxo de caixa livre (referente aos recursos financeiros investidos nas atividades). J& os
indicadores dependentes de desempenho foram constituidos pelas varidveis latentes de
estrutura de capital (referente a relacdo entre o capital de terceiros e o capital proprio),
investimento CDG (referente aos recursos financeiros aplicados nas atividades de
investimento e de financiamento), rentabilidade (referente & margem liquida e o retorno sobre
0 patriménio liquido e ativo), e operacional CDG (referente a recursos utilizados nas
atividades operacionais). No caso dos indicadores independentes de governanga corporativa,
foram constituidos pelas variaveis latentes de gestdo executiva (refere-se a prestacdo de
contas, planejamento estratégico e capacitacdo técnica dos dirigentes), representacdo e
participacdo (refere-se a atuacdo dos associados nas deliberagBes sociais), fiscalizacdo e
controle (refere-se & forma de atuacéo do conselho fiscal e aos meios de comunica¢es com 0s
associados), e direcdo estratégica (refere-se & participacdo em treinamento e representacéo

corporativista), conforme apresentado na figura 1.
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Figura 1- Modelo geral de pesquisa

Indicadores
de Criacéo de
Valor

INDICADORES DEPENDENTES
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o indice de Governanga Corporativa

e  Gestdo Executiva

INDICADORES DEPENDENTES « N
e Representacao e Participacdo

Estrutura de Capital e Fiscalizacdo e Controle

Investimento CDG
Rentabilidade

Operacional CDG
Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

e Direcdo Estratégica

A figura 1, Modelo geral da pesquisa, apresenta a forma pela qual foram realizados os testes
econométricos para validagdo desta pesquisa, consoante do atingimento dos objetivos e

resposta a questdo-problema.

Assim, foram efetuados os testes estatisticos econométricos tendo como base o estipulado

pela tabela 19 - Composicéo dos indicadores e das variaveis dos modelos.
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1.5.2 Modelo Esquematico da Pesquisa

Figura 2 — Modelo Esquematico de Pesquisa

INDICE DE GOVERNANGA CORPORATIVA: CRIAGAO DE VALOR E DESEMPENHO NAS
COOPERATIVAS DE CREDITO

Questdo problema
As boas praticas de governanga corporativa em cooperativas de crédito proporcionam criacdo de

valor para as cooperativas de crédito?

Ll

Objetivo geral

Identificar associagdo entre governanga corporativa e criacdo de valor/desempenho das cooperativas
de crédito, investigando se as cooperativas de crédito que adotam as boas praticas de governanga
corporativa conseguem agregar valor ao associado, mensuradas por meio de um indice de governanga

corporativa original adaptado a realidade das cooperativas de crédito.

ags

Objetivos especificos

» Levantar variaveis que evidenciam boas praticas de governanca corporativa em cooperativas de
crédito.
> Construir e validar o indice de Governanca Corporativa (IGC) para as cooperativas de crédio.

> Identificar os principais fatores determinantes do Indice de Governanga Corporativa (IGC) para

as cooperativas de crédito quando relacionados com a criacdo de valor e desempenho.

11

Testes empiricos

» Criacdo de varidveis latentes dependentes (Analise Fatorial) a partir das variaveis de criagdo de
valor e desempenho.

» Criacdo de varidveis latentes independentes (Andlise de Componentes Principais) a partir das
variaveis de governancga corporativa.

> Construir indice de Governanca Corporativa das cooperativas de crédito (IGC) por meio de
Anélise de Componentes principais e validados através dos modelos de regressdo com dados
em painel.

> Validar o Indice de Governanca Corporativa das cooperativas de crédito (IGC) mediante analise

de seu relacionamento com os indices de criacdo devalor e desempenho.

Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

A figura 2, Modelo esquemaético de pesquisa, mostra os procedimentos de elaboracéo e

execugdo desta pesquisa, de modo a emitir opinido conclusiva sobre os levantamentos
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realizados e, por conseguinte, criar o indice de governanca corporativa - IGC aplicavel as

cooperativas de crédito.

1.6 Estrutura dos Capitulos

Esta pesquisa estd dividida em cinco capitulos, sendo: capitulo 1: introducéo; capitulo 2:
referencial tedrico segregado nos aspectos da governanga corporativa, criacdo de valor e
cooperativas de crédito; capitulo 3: metodologia, composta pela anélise fatorial, componentes
principais e dados em painel; capitulo 4: apresemtacdo e andlise de resultados. Por fim, o

capitulo 5: dedicado as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanga Corporativa

2.1.1 Introdugéo

A governanca nas organizacgfes iniciou-se ha cerca de 150 anos, principalmente, com o
fortalecimento da industrializagdo. Seguindo essa tendéncia, a estratificacdo das atividades
operacionais e 0 constante crescimento dos empreendimentos realizados nas ferrovias e nas
empresas nacionais de telégrafos impuseram procedimentos de especializagdo para as funcdes
de gestdo dos administradores. Em paralelo a tais desenvolvimentos, tornava-se importante

uma estrutura de governanga corporativa aplicada a empresas (McCRAW, 1998).

Acompanhando a crescente evolugdo dos mercados e dos avangos das grandes empresas, as
relagbes comerciais alcangaram uma nova ordem que se apresenta mais complexa, oscilante e

volatil.

Segundo Alvares et al. (2008), a questio da governanga nio é recente e ja preocupava Adam
Smith no século XVIII, quando este argumentava em seu livro A riqueza das nacdes, que nao
se pode esperar que 0s gestores de empresas preservem o dinheiro de outras pessoas da

mesma maneira que fariam com o seu.

Para Tarantino (2008), a origem latina da palavra governanca refere-se a direcéo, a autoridade
legal, as normas regulamentares e do uso de recursos institucionais para gerir organizagdes. O
autor relata que, na area econbmica, se estudam questdes relacionadas com controle e
propriedade. O autor apresenta a governanga corporativa como um processo pelo qual uma
organizacdo defende os interesses dos stakeholders. Assim, governanca refere-se a relagdo

entre aqueles que governam e aqueles que sdo governados.

Com o tempo, essa preocupacdo foi se tornando cada vez mais forte. Direcionada ao propésito
de alavancar seu crescimento, as empresas abriram seu capital, financiando-se via emissdo de
titulos no mercado acionario, dando a seus acionistas o direito a voto nas decisdes. Por sua

vez, a crescente profissionalizacdo da gestdo levou a uma segregagéo entre a propriedade e o
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controle da corporagdo, e isso constitui-se em aspecto critico da governanga corporativa
(SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Berle e Means (1932), citados por Alvares et al. (2008, p. 5) estabeleceu trés conceitos
distintos entre: propriedade ou interesse, controle ou poder e gestdo ou acdo. Nesse contexto,
um grupo de individuos tem a propriedade da empresa e exerce 0 seu controle por meio do
conselho de administragdo, que déa as diretrizes que pautam a gestdo da empresa. No entanto,
o controle efetivo pode ser praticado apenas por um pequeno grupo de proprietarios desde que

tenham poder para eleger os membros do conselho de administracao.

Desse modo, muitas vezes o espirito capitalista concorre com posturas oportunistas de
propriedade ou interesse, controle ou poder e gestdo ou agdo dentro do quadro social
empresarial. Existem, ainda, aqueles que adotam uma ldgica utilitarista e um conjunto de
regras, associando-se pelo menor custo de suas operagdes ou pela dificuldade que tém em
conseguir alcangar suas necessidades financeiras em outro local (AMESS e HOWCROFT,
2001).

Richez-Battesti (2006) investigou o contraponto entre a aplicagdo da governancga corporativa
e a identidade de uma entidade financeira banco cooperativo na Franga. Em seu estudo,
apontou um empecilho entre o trabalho individual (sustentabilidade do negécio) e o trabalho
coletivo (cooperativismo). Concluiu que os bancos cooperativos na Franga enfrentam tensdes
entre as atividades cooperativistas e a necessidade de acompanhamento no mercado
financeiro, dai o duelo entre a identidade organizacional e a governanga corporativa.
Portanto, do ponto de vista estratégico, os bancos cooperativos adotam uma postura pelo
gerenciamento de recursos mantendo como base estrutural um compromisso gerencial e
democrético, no qual os executivos ocupam uma posicdo central de forma a mobilizar as
partes interessadas, de modo a reduzir a assimetria informacional, a incerteza e o risco em

relacéo & atividade bancéria

Burger (2012) realizou pesquisa sobre bancos cooperativos na Hungria. Analisou 99 bancos
cooperativos, representando uma amostra de 73% do total. O estudo mostrou que um banco

cooperativo com pouca quantidade de associados e um valor elevado de capital social
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integralizado pode correr o risco de uma evasdo de quotistas caso ndo haja uma politica de
pagamento e distribuicdo de dividendos elevados. Surgem entéo as questdes de estrutura e
propriedade, a administracdo procurando manter bons relacionamentos com as partes
interessadas e os proprietarios exigindo retorno mais elevados. Assim, o trabalho sinalizou
um alerta quanto & questdo da governanga corporativa. Por um lado, observaram-se a
concentracdo de capital nas méos de poucos associados, a auséncia de novas inversoes de
recursos financeiros e a pouca perspectiva de sustentabildade financeira ao longo prazo. Por
outro lado, grande montante de capital social integralizado necessério para manter saude

financeira do banco cooperativo.

A governanca corporativa, ao longo de todos esses anos, vem criando alternativas as
propostas de salvaguardar os interesses das entidades relacionadas as organizacGes, de
maneira que Seus processos possam assegurar, de forma adequada, a perenidade,
principalmente, das grandes corporagfes. Salienta-se, entretanto, que pesquisas empiricas
como a de Grossman e Hart (1980) apresentaram desvantagens do ponto de vista da

governanga corporativa das empresas.

Para Catapan (2012), um grande fator que contribuiu para o avango dos estudos da
governanga corporativa foram os processos de privatizagdes, fusdes e aquisi¢des de grandes
organizagOes. Tal processo provocou mudancas nas legislagdes de diversos paises, de forma a
tornar mais clara e transparente suas regras e procurar proteger os investidores, criando um

ambiente propicio e alinhado aos interesses dos stakeholders.

Sob o aspecto geral, a governanga corporativa esti interligada com a mitigacdo das
consequéncias advindas dos conflitos de agéncia indicados por Berle e Means (1932); com a
reducdo dos custos de gerenciamento dos recursos organizacionais, conforme Coase (1937);
com a reducdo de ocorréncia de comportamentos oportunistas, como apresentam Alchian e
Demsetz (1972) e, por fim, com o aumento do controle dos ativos de acordo com Williamson
(1975).

J4, na visdo de Lameira (2007), o aperfeicoamento das préticas de governanca corporativa
esté relacionado com o desenvolvimento de melhores estruturas organizacionais e a busca de

uma melhor performance no seu funcionamento. Tais mecanismos devem proporcionar
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aumento da eficiéncia das empresas, reducdo dos riscos operacionais e melhoria na avaliagéo

da empresa por parte do mercado.

Para Branddo (2004), apesar de o conceito ser mais antigo, a expressdao governanga
corporativa passou a ser utilizada a partir dos anos sessenta, para referir-se as diretrizes de
funcionamento das empresas. Uma etapa importante de mudanga ocorreu nos anos oitenta,
quando comecou, nos EUA, uma reacdo dos grandes investidores institucionais, que se
organizaram para exigir melhores préticas de governanca corporativa na gestdo das grandes
corporagdes. Nos anos noventa, 0s processos por melhores préticas de governanga corporativa
se difundiram por todo o mundo por meio de criacdo e aplicacdo de codigos das melhores
préticas de governanca corporativa (ANEXO B), conforme apontado por Carvalhal-Da-Silva
e Leal (2007).

Constata-se que as boas préticas de governanga corporativa proporcionam um fortalecimento,
reforcam competéncia e projetam a organizacdo para outros e novos niveis de complexidade
operacional, gerando alternativas e estratégias de desempenho e cria¢do de valor, tendo como
referéncia a harmonizagéo entre os interesses das pessoas ao se relacionarem na organizacao.
Prova disso foi a melhora da performance dos mercados no periodo de 2001-2006, quando as
préaticas de governanca corporativa comecaram a ser implantadas pelas empresas, sendo a
variacdo no periodo de 283% no IBOVESPA e de 427% no IGC (ANDRADE e ROSSETTI,
2006).

Nesse contexto, varios autores pesquisaram formas de como avaliar a influéncia da
governanga corporativa sobre o desempenho e o valor das empresas: (KAPPLER e LOVE,
2002; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; OKIMURA, 2003; BROWN; CAYLOR, 2004,
LEAL e CARVALHAL-DA-SILVA, 2004; DEL BRIO; MAIA-RAMIRES, 2006).

Com o passar do tempo e com inicio dos processos de globalizacdo dos mercados financeiros
e de capitais, varias empresas brasileiras promoveram melhoria das suas préticas de
governanga corporativa de forma a captarem recursos nos mercados de crédito e capitais
internacionais. Assim, tiveram como foco a internacionalizagdo de suas operagdes comerciais,
0 aumento dos recursos em investimentos e, consequentemente, o crescimento nas vendas,
além da alavancagem da capacidade operacional, podendo, entdo, competir no &mbito das
economias brasileira e global (LAMEIRA, 2007).
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Outro fato importante também foi a implementacdo da Lei Sarbanes-Oxley, introduzida nos
Estados Unidos, em julho de 2002, também conhecida pela abreviatura SOX. Assim, a
governanga corporativa deixou de ser uma prética adotada apenas por empresas responsaveis
e preocupadas com os principios éticos de gestdo e com o fundamento da moral em suas
transacOes e passou a ser uma obrigagcdo normativa para todas as empresas, cujas agdes séo
negociadas nas bolsas de valores norte-americanas. Essa normatizacdo legal repercutiu,
consecutivamente, em muitas empresas brasileiras, tanto no mercado acionario, quanto no
mercado de balcéo, principalmente quanto ao nivel I, nivel 1l e ao novo mercado criados pela
BM&FBOVESPA, todos relacionados a transparéncia das atividades operacionais voltadas

para a governanga corporativa das empresas.

Para Novkovic (2013), a pesquisa realizada entre os participantes do Simposio Internacional
sobre Governanga das Cooperativas, na Universidade de St. Mary, em Halifax (Nova Scotia,
Canadd), em setembro de 2013, levantou muitas questdes importantes e forneceu algumas
solugdes interessantes para os problemas especificos para as cooperativas como forma
democrética de propriedade e empresas controladas. Um ponto claro surgiu aos quais as
cooperativas sao muito diversas entre suas atividades e também entre seus associados. Parece,
porém, haver um consenso entre 0s pesquisadores de cooperativas e os profissionais que a
governanga em cooperativas atua sobre comunicacdo e identidade, relacionamentos,
transparéncia e tomada de decisdes descentralizada. Atentou-se também para a definicdo de
regras, regulamentos e prestagdo de contas para 0s membros (conselhos de administracdo e
fiscal). Assim sendo, a governanga permeia toda a organizagcdo cooperativa, mas ndo se
restringe apenas aos conselhos de diretores (conselho de administragéo e diretoria executiva).
No entanto, nas discussdes sobre essas regras e procedimentos, 0S gestores cooperativos
parecem restringir 0s seus discursos para as competéncias habituais e corriqueiras,
negligenciando outros elementos-chave essenciais para 0 modelo cooperativo. Portanto, os
conselhos precisam ter visdo e envolver-se em estratégia, pois eles precisam contratar gestores
eficientes e responsabiliza-los. Diretores eleitos também tém deveres fiduciérios e precisam

de formacdo adequada para lidar com as suas responsabilidades.

Um ponto a ser observado, com importancia, sdo os relatos de Tylecote e Visintin (2008), em
que muito se debate sobre governanga corporativa, principalmente de forma a incentivar o

crescimento econdmico. Entretanto, um fato a relatar € como isso ocorre em periodos de
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mudancas tecnoldgicas. Nesse contexto, os autores levantam uma discussdo que relaciona
governanga corporativa e finangas com o campo da inovagéo e tecnologia, analisando de que
forma a governanca corporativa pode afetar a capacidade das empresas em enfrentar 0s
desafios tecnoldgicos. Para tal, os autores realizaram estudos empiricos nos EUA, Europa,
Sudeste da Asia e China, concluindo, que para alguns setores da economia, a mudanca
tecnoldgica exige uma inovagdo em governanga corporativa e finangas. Portanto, caso ndo
haja um avango nas praticas de governanga corporativa, isso podera provocar uma retracdo no

desenvolvimento tecnoldgico.

De acordo com Périlleux (2008), a pesquisa mostrou os mecanismos de dualidade entre a
governanca e 0 crescimento das cooperativas. Assim, a pesquisa apontou quatro grandes
desafios: 1) o crescimento — 0s associados podem ser mais heterogéneos e ocorrer o risco de
mudanga da missdo da cooperativa em funcdo de novos objetivos diferentes, surgindo um
dilema entre a abertura para novos grupos de cooperados ou expansdo para novas areas
geogréficas; 2) tamanho do conselho de administragdo — com o aumento da participacdo de
novos associados (seja em novas atividades econdmicas ou &rea geografica) deve-se manter
um representante de cada &rea. Tal procedimento se faz por mais um membro no conselho de
administracdo. Assim, pode ocorrer a formacdo de clusters em que surgira formagdo de
grupos de poder, disvirtuando o objetivo da cooperativa em detrimento a determinados
membros no controle; 3) complexidade das operagfes — com 0 aumento do tamanho da
cooperativa surge a necessidade de inovar em novas modalidades operacionais para suprir
seus custos operacionais. Nesse nomento, pode ocorrer risco do negécio e a auséncia da
governanga; 4) capacitacdo técnica — em funcdo de novo nivel de produto surgem os
problemas de falta de experiéncia profissional e de mercado por parte dos dirigentes e
funcionarios. Nesse contexto, combinar crescimento e boa governanga coooperativa sem
comprometer os principios do cooperativismo passa a ser um grande desafio enfrentado pelas
cooperativas, ou seja, manter a raiz do cooperativismo e apresentar crescimento econdomico-

financeiro e patrimonial sem perder de vista a governanga cooperativista.
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a) Conceitos

A definicdo da governanga corporativa busca o alinhamento entre gestdo e estrutura de
propriedade, admitindo que a governanga corporativa estimula a eficiéncia por meio de
politicas de gerenciamento que levem & competitividade organizacional. Quanto a isso,

realgam-se os trabalhos a seguir.

Jensen e Meckling (1976) apontam que a segregacao entre propriedade e controle por meio de
uma estrutura 6tima de capital é favoravel para a organizagdo. Ja Morck, Shleifer e Vishny
(1988) indicam que a concentracdo de propriedade acresce valor das organizagfes, uma vez
que grandes investidores controlam os administradores. Entretanto, apontam também para o

custos dessa concentracao.

J& Lethbridge (1997) define governanca corporativa como sendo: “[...] conjunto de
instituicOes, regulamentos e convengdes culturais, que rege a relagdo entre as administragdes
das empresas e 0s acionistas ou outros grupos as quais as administracdes, de acordo com o

tipo de modelo, devem prestar contas.”

A OCDE exp0e o conceito da seguinte forma.

A governancga corporativa é o sistema segundo o qual as corporagfes de negdcio séo
dirigidas e controladas. A sua estrutura especifica a distribuicdo dos direitos e
responsabilidades entre os diferentes participantes da corporacdo, tais como o
conselho de administracdo, os Diretores Executivos, 0s acionistas e outros
interessados, além de definir as regras e procedimentos para a tomada de decisdo em
relacdo a questBes corporativas. (OCDE, 2011)

Nesse contexto, a governanga corporativa compde-se de um conjunto de procedimentos e
caracteristicas em que as partes relacionadas possam conhecer 0s mecanismos de
gerenciamento e acompanhar os atos de administracdo organizacional de modo a alcangar a

eficiéncia corporativa.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC?) define a governanga corporativa

como

30 IBGC é uma organizacdo dedicada a promocéo da governanca corporativa no Brasil e o principal fomentador
das praticas e discussOes sobre o tema no Pais, tendo alcancado reconhecimento nacional e internacional.
Fundado em 27/11/1995, tem seu propdsito de “[...] ser a principal referéncia nacional em governanca
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[...] o conjunto de praticas que visam otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas: investidores, empregados, credores etc. As boas
praticas de governanca tém como propésito ampliar o valor da sociedade, criar
mecanismos para facilitar acesso ao capital e contribuir para o bom funcionamento
(IBGC, 2009).

Shleifer e Vishny (1997) definem como um mecanismo de averiguagéo e controle de modo a
certificar que os recursos financeiros injetados nas organizagdes possam ser protegidos na

obteng&o de retornos com seguranca.

J& o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa explica os procedimentos de gestdo como

[...] um sistema pelo qual as organizag@es séo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo o relacionamento entre Conselho, equipe executiva e demais 6rgdos de
controle. As boas praticas de governangca convertem principios em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar a reputacdo da
organizacdo e otimizar seu valor social, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para sua longevidade (IBGC, 2009, p. 19).

Portanto, trata-se de uma combinacdo de procedimentos dispostos de forma a obter um
resultado determinado dentro da organizacdo almejando a transparéncia. Juntamente com a
eficicia, a governanga corporativa desempenha um papel gerencial relevante contribuindo
para o aprimoramento ético da organizagdo de modo a apoiar a agao estratégica dos gestores e

o inter-relacionamento com os investidores.

Segundo Slomski (2007, p. 129)

[...] a governanca corporativa definida pelo IBGC, em empresas do terceiro setor,
difere apenas quanto a figura do acionista/cotista para o doador de recursos. E, desta
maneira, as boas praticas de governanga corporativa, nestas entidades, tém a
finalidade de aumentar o valor da sociedade em termos de reconhecimento dos
trabalhos prestados, bem como pelo seu resultado econdémico produzido, facilitar seu
acesso ao capital para a manutencao vias doacoes, subvencdes etc. e, assim, contribuir
para sua perenidade, para o atendimento de necessidades das geracdes futuras.

O conceito de governanca corporativa que melhor se aplica as cooperativas de crédito é o
proposto pelo autor acima citado, pois, no caso das cooperativas de crédito, constituem boa
governanga condutas para assegurar a atualizagéo tecnoldgica, a competitividade e o respeito
a regras de governanga corporativa, sobretudo a regra de responsabilidade (accountability)
com relacdo aos associados. Portanto, torna-se essencial garantir a divulgacdo adequada de

toda informac&o relevante, inclusive dos honorarios da diretoria, assim como da composigao

corporativa; desenvolver e difundir os melhores conceitos e praticas no Brasil, contribuindo para o melhor
desempenho das organizagdes e, consequentemente, para uma sociedade mais justa, responsavel e transparente”.
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do conselho de administracdo e da relagdo da empresa com as demais partes interessadas
(stakeholders). Contudo, a divulgacdo e a transparéncia da gestdo correspondem a melhor
forma de estruturacdo da alta administracdo da empresa em divulgar seu processo de execugéo
dos atos administrativos. Nesse contexto, a governanga corporativa permeia esse processo de
maneira que a alta administracéo atue adequadamente para gerar aumento de valor para as

cooperativas de crédito.

b) Objetivos

A governanga corporativa tem como objetivo orientar nas questdes que possam influenciar as
relagbes entre os stakeholders (partes interessadas) de maneira a proporcionar maior
transparéncia nos atos e fatos adotados pelos gestores nas organizagdes, tendo como meta o
aumento das relacBes entre a administragdo e a gestdo, sob o enfoque da responsabilidade

social corporativa.

Para delinear conceitos e metodologias de forma a nortear a responsabilidade e 0s processos
de tomada de decisdes das organizagdes, Andrade e Rossetti (2006, p. 107) apontam que 0
foco tem sido na andlise dos objetivos das companhias, tendo em vista suas interfaces com as
demandas e os direitos de outros constituintes organizacionais, definidos entre as partes

relacionadas.

Com base no prisma de Silva (20064, p. 23) “[...] responsabilidade corporativa, transparéncia,
equidade e prestagdo de contas com responsabilidade contribuem para o desenvolvimento e a

difuséo de boas préticas de governanca”.

A aplicacdo da pratica da governanga corporativa visa obter transparéncia da administracéo,
melhorar o desenvolvimento dos neg6cios, melhorar a competitividade das operacdes, atuar
com a autogestdo de forma ordenada e adequada, objetivar melhores resultados econdmico-

financeiros e obter melhoria de qualidade dos produtos e servigos.

Nesse sentido, Paula (2008, p.106) define autogestdo como sendo “[...] uma organizagdo da
producgdo em bases democréticas e cooperativistas pelos préprios trabalhadores”. No caso das
cooperativas de crédito, a Lei Complementar n® 130, de 17/04/2009 (BRASIL, 2009) dispde
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que a cogestdo se refere a administracdo temporaria pela respectiva cooperativa central ou

confederagédo de centrais com o intuito de regularizar procedimentos operacionais.

Tendo em vista que o objetivo maior dos gestores é agregar valor para 0s acionistas, a
governanga corporativa torna-se uma ferramenta de gestdo de analise de desempenho das
organizagbes, o que tem incentivado estudos no Brasil e no mundo (SILVA JR.,
JUNQUEIRA e BERTUCCI, 2009).

Dessa forma, as regras definidas pelo IBGC, (ANEXO A) contribuem para o conjunto de

diretrizes fundamentais para o sucesso e a longevidade organizacional (SILVA, 2006a).

Assim, 0s maiores objetivos da governanca corporativa correspondem a agregacdo de valor
para os acionistas e investidores, melhoria no desempenho das atividades operacionais, bem

como maior abertura para captagéo de recursos com reducéo de custos e maior perpetuidade.
c) Valores

A governanga corporativa cria oportunidades, mas também apresenta desafios, sobretudo num
mundo em que se depara com o fendmeno da globalizagdo. A globalizagdo dos padrdes de
consumo e producdo obriga 0s governos a reconsiderarem suas politicas: a comercial e de
investimento. Aproxima, cada vez mais, realidades econdmicas, culturas empresariais
distintas e sociedades com valores e prioridades diferentes. Esse fenémeno, embora mais
proximo de um consenso sobre procedimentos mais eficazes de organizacdo social e
econbmica devido a concorréncia e competitividade de mercado, tem gerado preocupagdes

diversas, porém, complementares.

Portanto, é necessario que haja a disponibilizagdo de informacdes basicas para proporcionar
uma integragdo entre os associados, mesmo sabendo que no momento da deliberacéo, todos
tém o mesmo poder, conforme disposto na Lei n® 5.764/71 (BRASIL, 1971). Ao procurar a
eficiéncia e buscar o méximo retorno sobre o capital em beneficio dos associados, os gestores

devem levar em conta as dimensdes social, ambiental e ética de suas atividades.

Nesse sentido, o valor torna-se uma medigdo mais completa levando em consideragdo a
gestdo operacional, retorno esperado, diminuicdo consideravel dos riscos, aumento do poder

de ganho e continuidade do negdcio. Steinberg (2003) aponta que ha procedimentos



41

responsaveis por todas as partes envolvidas na organizacdo, tais como, gestores, empregados,
clientes, fornecedores e a comunidade, pois é mais uma questdo de ética do que de
prosperidade. Afirma ainda que uma empresa responsavel social e economicamente viavel

agrega valor para as partes envolvidas.

Leal (2004) realizou um levantamento seletivo da literatura recente sobre o impacto das
préticas de governancga corporativa no valor corporativo e inclui alguns artigos brasileiros. Em
seus estudos, constatou que a qualidade das préaticas de governanca corporativa da firma

também pode ser medida com indices de praticas de governanca.

Atualmente, empresas de todo O mundo vém buscando melhorar seus padrdes de governanga.
Silveira (2006) apresenta exemplos para essa tendéncia: a participagéo ativa e segregada do
conselho de administracdo, a disponibilizagdo de informagdes transparentes e precisas para o
mercado e a equiparagdo de direitos para todos os shareholders. Para algumas firmas, a
melhoria ¢ motivada essencialmente por consideracdes internas, tais como a busca por
conciliar interesses potencialmente divergentes entre grupos de acionistas. J&, para outras, a
motivacdo esta ligada ao mercado financeiro, almejando, com isso, atrair novos investidores

ou obter acesso a novas fontes de capital externo.

O IBGC (2011) apresenta essas boas praticas em quatro pilares da governanga, que sdo a
transparéncia, a equidade, a prestagdo de contas e a responsabilidade corporativa, explanado a

seguir.

1) Transparéncia (disclosure) - é fundamental em uma empresa. Uma boa comunicacdo
possibilita melhor relagdo, tanto dos procedimentos administrativos internos, quanto para as
obrigagGes com terceiros. O relacionamento da empresa com as partes interessadas (clientes,
investidores, funcionarios, financiadores, fornecedores, governos e comunidade) tem
influéncia direta na sua imagem e reputacdo. Nesse sentido, a empresa ndo deve ter uma
obrigacdo de informar, mas, sim, um desejo de informar. Isso se aplica, ndo sO as
informagBes econdmico-financeiras, mas também para 0 acesso aos atos operacionais
adotados pela gestdo, até mesmo intangiveis, que norteiem a acdo empresarial e a criagdo de
valor. Ressalta-se, entretanto, que, tanto para as cooperativas de crédito, quanto para os

usudrios dos servicos, maior transparéncia das atividades operacionais e administrativas gera
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confianca e seguranga em relacdo aos administradores. Cabe observar também que o0s

associados sdo os proprietarios do negdcio.

A criacdo de valor se da quando os resultados econdmicos superam os custos das fontes de
financiamentos, as expectativas dos acionistas/cotistas e promovem a maximizagdo da
riqueza. Para Assaf Neto (2008, p. 39)
[...] as empresas, de maneira geral, estdo se adaptando as novas exigéncias do
mercado de monitoramento de seus valores e padrdes de comportamento. ApGs 0s
escandalos financeiros recentes, envolvendo grandes corpora¢fes mundiais (Parmalat,
Enron, Worldcom etc.) passaram a ser uma preocupacdo dos governos o
relacionamento entre acionistas, Conselhos (Administracdo e Fiscal), Diretoria e
Auditoria das empresas.
Neste contexto, foram estabelecidas as ideias fundamentais daquilo que se denominou
de “governanca corporativa”. Pode-se aplicar os conceitos de governanga corporativa

tanto na preocupacdo da transparéncia como uma empresa € dirigida e controlada,
guanto na sua responsabilidade em questfes que envolvem toda a sociedade.

Conforme Andrade e Rossetti (2006, p. 140), disclousure corresponde a transparéncia das
informagdes, especificamente as de alta relevancia, que impactam 0s neg6cios e que

envolvem resultados contébeis, oportunidades e riscos.

2) Equidade (fairness) - caracteriza-se pelo tratamento igualitario e justo de todos os grupos,
quer sejam acionistas majoritarios, acionistas minoritarios ou as demais partes interessadas,
como colaboradores, clientes, fornecedores etc. Procedimentos operacionais que diferenciam
uns associados dos outros ndo sdo aceitiveis, pois sdo formalizados pela Lei n° 5.764/71
(BRASIL, 1971). No entanto, quando ha conflitos de interesses, sdo observados
procedimentos operacionais incompativeis em itens como: taxa de operacdes de créditos,
taxas de captacdo de recursos, remuneragdo de juros sobre o capital social e cobranca de
tarifas. Segundo Alvares et al. (2008), os direitos dos acionistas devem ser formalizados, de
modo a esclarecer e especificar direitos politicos e patrimoniais, bem como direitos entre 0s

socios e entre estes e a sociedade, ditando a dindmica dessas relagdes, seus direitos e limites.

Fairness — senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas. Respeito aos
direitos dos minoritarios, por participacdo equanime com a dos majoritarios, tanto no
aumento da riqueza corporativa, e nos resultados das operagdes, quanto ainda na
presenca ativa em assembleias gerais (ANDRADE e ROSSETT]I, 2006, p. 140).
3) Prestacdo de Contas (accountability) - uma vez que os administradores tém o dever juridico
de salvaguardar os recursos de terceiros, 0s gestores e administradores responsaveis pela

governanga corporativa devem prestar contas de sua atuacgéo e responder integralmente por
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todos os atos praticados durante o exercicio de seus mandatos. Essa prestagdo de contas nao
se restringe apenas ao conselho de administracdo e aos proprietarios, mas também aos

administradores, especialmente, o presidente e a diretoria executiva.

Conforme Andrade e Rossetti (2006), accountability é uma prestagdo responsavel de contas,

fundamentada nas melhores préticas contabeis e de auditoria.

4) Responsabilidade corporativa (compliance) - dos conselheiros e executivos deve se pautar
pela perenidade das organizacgdes, preocupando-se, portanto, com a sustentabilidade e viséo
de longo prazo. Dessa forma, torna-se necesséria a preocupagdo com questdes de ordem social
e ambiental na definicdo dos negdcios e operacbes da empresa. A responsabilidade
corporativa corresponde a uma visdo ampliada da estratégia empresarial, incluindo os

impactos da empresa na comunidade em que atua.

Andrade e Rossetti (2006) definem compliance como a conformidade no cumprimento de
normas reguladoras expressas nos estatutos sociais, nos regimentos internos e nas instituicoes

legais do Pais.

Nesse contexto, a empresa deve mostrar sua fungdo social, que inclui a geragdo de riqueza,
qualificacdo, oportunidade de emprego, diversidade da forca de trabalho, estimulo ao
crescimento cientifico por meio de tecnologia, melhoria da qualidade de vida por meio de
acdes educativas, culturais e de defesa do meio ambiente, agrupando seus quatro pilares

fundamentais da governanca corporativa, conforme apresentado na figura 3.
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Figura 3 — A governanca corporativa em diferentes agrupamentos conceituais: a amarragao a quatro
valores fundamentais

GUARDIA DE DIREITOS DE PARTES SISTEMA DE RELACOES
INTERESSADAS « Sistema pelo qual as sociedades sdo
o Shareholders: dividendos ao longo do dirigidas e monitoradas.
tempo e ganhos de capital. e e - - e Gestdo de relacionamentos internos:
e Outros Stakeholders: gestao estratégica de proprietarios, conselhos, diregao.
demandas de longo prazo da empresa. o Gestdo de relacionamentos externos:
outros stakeholders.

SISTEMA DE VALORES
Fairness. Senso de justica, equidade.
Discloure. Transparéncia.
Accountability. Prestacdo responsavel de contas.
Compliance: Conformidade

ESTRUTURA DE PODER SISTEMA NORMATIVO
¢ Definicdo clara de papéis: proprietarios, ¢ Conduta ética permeando todas as relacdes
conselhos, direcéo. — — I internas e externas.
o Decisdes de alto impacto ¢ Integridade, competéncia e envolvimento
compartilhadas. construtivo no trato dos negdécios.
¢ Direcionamento estratégico: processo de o Responsabilidades corporativas, abrangendo
formulagdo, homologacéo e controle. amplo leque de interesses.
e Sucessoes planejadas.

Fonte - ANDRADE e ROSSETTI (2006).

A figura 3 mostra a compactacéo dos quatro pilares da governanga corporativa no intuito de
corroborar a integridade ética, por meio do senso de justica em torno do atendimento das
expectativas dos acionistas/proprietérios focados no acurado da prestacdo de contas e de

acordo com a conformidade e transparéncia.

d) Papel

O ambiente da governanga corporativa constitui-se em um conjunto de regras, procedimentos,
atitudes e comportamentos que se relacionam a agdo dos administradores no sentido de
atender aos interesses dos financiadores e das partes interessadas na empresa (stakeholders),
particularmente os acionistas (shareholders). Nesse contexto, as praticas de governanca
apresentam um conjunto de comportamentos que visam evitar que 0s investidores sejam

expropriados pelos gestores. Assim, enquadra-se em um objetivo maior que é o de criar
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condicBes para que a empresa atenda ao preceito normativo ético, acompanhando a evolucéao
da economia e da sociedade e corroborando a boa préatica administrativa de gerenciamento de

uma organizagao.

Oliveira (2006, p.16) aponta que

[...] governanca tem o papel de atuar com praticas administrativas para otimizar o
desempenho das empresas — com seus negdcios, produtos e servigos — ao proteger, de
maneira equitativa, todas as partes interessadas — acionistas, clientes, fornecedores,
credores, funciondrios, governo -, facilitando o acesso as informagdes basicas da
empresa e melhorando o0 modelo de gestéo.

Ha uma tendéncia mundial para a aceitagdo e convergéncia de modelos em que haja uma
inter-relagdo da gestdo com as partes relacionadas como gestéo estratégica dos interesses de
todas as partes relacionadas. Jensen e Meckling (1976) apresentam trabalho no qual integram
elementos da teoria da agéncia, direitos de propriedade e de finangas com o intuito de

desenvolver uma estrutura de propriedade mais eficiente.

A governanga corporativa apresenta-se como um tema bastante relevante principalmente no
tocante & dimensdo do controle e da propriedade. Shleifer e Vishny (1997) apontam que o
controle e a propriedade séo fatores decisivos para a implementacdo da governanga
corporativa. O controle, no tocante ao nivel de segregacéo de poder do acionista majoritario
por meio de pulverizagdo das agOes, e a propriedade, em relagédo aos problemas de agéncia
entre os acionistas e os administradores. Gabriel (2011) enfatiza que o principal pode
controlar essas divergéncias ao gerenciar as atividades do agente e instituir incentivos

contratuais mais adequados.

Analisando o conjunto da dimensdo do controle e da propriedade, a governanga corporativa
tem papel relevante na protecdo do patriménio, agregacdo de valor para a empresa com maior
solidez econdmico-financeira para a atracdo de novos investidores, oferecendo maior
transparéncia das informacgdes com equidade em relagdo aos acionistas e prestagéo de contas

adequada em respeito as leis e regulamentos.
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2.1.2 Mecanismos de Governanga Corporativa

Os mecanismos de controle de gestdo consolidam-se nas formas que permitem o atingimento
das metas, acompanhamento dos procedimentos e analise do desempenho operacional e
financeiro, por meio do alinhamento dos mecanismos de controle de gestdo e da avaliacdo da
performance. Ambos proporcionam condi¢des necessarias para se obter um comportamento

desejével por parte dos detentores do poder nas organizacoes.

Os mecanismos de governanga corporativa estdo voltados, principalmente, para os fatores de
estrutura de propriedade e prestagdo de contas. Assim, grandes organizacbes procuram
dissipar a concentragéo das ac¢des, ndo o controle, bem como promover divulgacéo tempestiva

de suas demonstragdes financeiras.

N&o obstante, por meio de andlise de valorizagdo patrimonial, é possivel vislumbrar quais sdo
0S mecanismos para a aplicacdo da governanca corporativa que, no tocante as transacdes
econdmicas, sdo direcionadas as determinagfes dos gestores da organizacdo. Shleifer e
Vishny (1997) apontam que 0s mecanismos sdo 0S meios utilizados para garantir que os

interesses dos investidores ou partes relacionadas seréo preservados.

De acordo com Ammann, Oesch e Schmid (2011), os estudos académicos, 6rgdos reguladores
e a imprensa em geral empenham-se na aplicabilidade da governanga por meio da anélise de
um fator individual ao invés de um conjunto de fatores. Isso passa a ser interessante para
indicar quais sdo os fatores que estdo significativamente relacionados com o valor da
empresa. Conforme os autores, foram investigadas as importancias econdémicas dos efeitos de
avaliagdo da governanga corporativa. Num primeiro momento, foi analisado o efeito
econdmico da governanga corporativa sobre o valor da empresa e, posteriormente, aqueles
resultados obtidos mais propensos a serem divulgados com base nas informagGes da empresa,

tendo como referéncia a justaposi¢cdo com a governancga.

A presenca de grandes acionistas controladores tem efeitos positivos e negativos esperados
para as companhias. Analisando pelo aspecto da propriedade e o controle, tal presenca fornece
seguranga e solidez para a organizacdo, pois a empresa terd muito poder concentrado em
poucos investidores, porém impacta a diversificacdo dos demais acionistas. No tocante ao

desempenho, a concentracdo de propriedade promove maior criagdo de riqueza indicada pela
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geracdo e distribuicéo de resultado, pois 0s acionistas terdo maior interesse pela maximizacao
do resultado (SILVEIRA, 2006).

Nesse cenério, Silveira et al. (2004) relatam que

[...] os mecanismos de governanga corporativa sdo instrumentos para minimizagao
dos custos decorrentes do problema de agéncia, isto é, sdo ferramentas para minimizar
o valor de mercado da companhia destruido pelos conflitos de interesse entre
tomadores de decisdo e investidores.

Ainda, conforme os autores e também Jensen e Meckling (1976) e Shleifer e Vishny (1997),
outros dois aspectos sdo relevantes para a analise desses mecanismos: a estrutura de capital e
a composi¢do do conselho de administragdo. O primeiro é voltado para o desempenho
empresarial, captacdo de recursos financeiros e valor de mercado das agdes, ao passo que 0
segundo se volta para a geragdo de modelos de lucros e maximizagdo do valor, o que explica

0 comportamento gerencial das grandes corporacdes.

Em relacdo as cooperativas de crédito, a estrutura de capital est4 centrada na remuneracéo de
seu investimento, pois a Unica forma de retorno financeiro se d& por meio de juros sobre o
capital social, que tem como contrapartida despesa financeira. Portanto, uma alavancagem
ampliada dessa estrutura provocara menor resultado liquido anual comprometendo a
performance da alta administragdo. J&, no que se refere & composi¢do do conselho de
administragdo, observa-se que a maximizagdo de valor gera retorno a todos os associados,
porém a geracdo de resultado negativo pode ocasionar perda de patrim6nio pessoal por parte
dos conselheiros. Assim, 0s associados desejam a maximizagao do resultado sem, no entanto,

correrem risco de reducéo do patriménio pessoal, tal qual os administradores.

Por isso, um mecanismo de averiguacdo do desempenho empresarial e da constatacdo da
alavancagem do lucro se d& por meio da andlise das demonstragdes contabeis. Esses sdo 0s
documentos financeiros utilizados por diversos usuérios tais como: fornecedores, clientes,
instituicBes financeiras, concorrentes, socios, governo, empregados, dirigentes, comunidade,
investidores, setores da empresa e pesquisadores. De acordo com o Comité de
Pronunciamento Contébil (CPC), com base no Pronunciamento Conceitual Béasico - R1
(2011), essas demonstracbes (Relatério Contabil-Financeiro) sdo elaboradas, apresentadas e
divulgadas de forma a facilitar o entendimento da situacdo econOmica, financeira e
patrimonial da empresa, analisar seu conteudo e obter mecanismos para obtencdo de

informag&o analitica e precisa para o processo de tomada de decisdes. Ressaltam-se, também,
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as medidas normativas determinadas pelas Leis n° 10.303/2001, n° 11.638/2007 e n°
11.941/2009 (BRASIL, 2001, 2007 e 2009), que tém a funcdo de melhorar e internacionalizar

a qualidade das informages contabeis divulgadas pelas empresas no Brasil.

Nesse contexto e de acordo com Catapan (2012), uma das técnicas utilizadas para
acompanhar o desempenho econdmico, financeiro e patrimonial das empresas é via indices

extraidos das demonstracdes financeiras.

Silva (2006a) expde que a divulgacdo das demonstracbes contabeis tem como objetivos:
e aumentar a qualidade das informagdes contébeis e possibilitar maior transparéncia;
e adequar as normas brasileiras as normas internacionais de contabilidade;

o facilitar a interpretacéo e o processo de tomada de decisdes por parte dos interessados.

Fama e Jensen (1985) enfatizam que, por meio do mecanismo de governanga corporativa, 0
conselho de administragdo pode ser capaz de monitorar a empresa e impedir que conflitos de
interesse venham a exercer um gerenciamento sobre os resultados. Portanto, com base nas
demonstracBes contébeis, é possivel fornecer informacdes detalhadas sobre as operacOes e

rentabilidade das empresas para o publico.

Cabe ressaltar que o desempenho deve ser medido por meio de analise dos demonstrativos
financeiros da empresa, sejam eles mensais, semestrais ou anuais ou, até mesmo, via relatdrio
gerencial. Portanto, séo utilizados para identificar a evolugdo e o desempenho da empresa
durante um determinado periodo. Assim, por meio dessa analise, é possivel verificar a
melhora da performance e do acesso ao capital da empresa, avaliando os mecanismos de
governanga orientados para a estrutura de propriedade e desempenho em aderéncia com os
estudos de Ammann, Oesch e Schmid (2011).

O quadro 1 apresenta o nivel de adaptacdo dos padrdes internacionais a realidade brasileira

sobre 0 aspecto de mecanismo da governanga corporativa.
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Quadro 1 — Nivel de adaptacdo da governanca corporativa no Brasil aos padrdes norte-americano

Itens

EUA

BRASIL

O que requer a NYSE

O que fazem as brasileiras

Independéncia
do conselho de
administracdo

Uma companhia listada na
NYSE deve ter a maioria de
seus membros do conselho de
administracdo independentes

Ndo ha disposicdo ou politica legal neste sentido.
Algumas companhias assinalam que a maioria de seus
membros € ligada ou indicada pelo controlador

Testes de
independéncia

Obrigatério para os membros
do conselho de administracdo

Empresas defendem que as normas exigidas pela
legislacdo societaria brasileira e pela CVM em relagdo a
executivos e conselheiros fornecem garantias adequadas
com relacdo a independéncia dos conselheiros, mas
reconhecem que seus conselheiros ndo seriam aprovados
pelos testes de independéncia da NYSE

Conselheiros que ndo sejam
diretores de uma companhia

Empresas informam que pela legislagdo societaria
brasileira até 1/3 dos membros do conselho de

Sessdes - ~ . L ~ - -
executivas Ilstaga dever_a’o.reunlr-se em | administracéo pod(f ocupar  posicoes e?(gcytlvas e
sessbes periddicas sem a | reconhecem que ndo fazem reuniBes periddicas sem
diretoria membros da diretoria
Uma companhia listada deve | A legislacdo brasileira ndo obriga a formacdo de
possuir um  comité de | quaisquer tipos de comité, mas algumas empresas
Comités governanga corporativa e um | apontam estruturas similares existentes no seu conselho
de compensacdo, sempre com | de administracdo
membros independentes
Comité de Obrigatério De acor(jo com a Lei d{flS S.As. (art. 152), é pecesséria a
x aprovacdo dos acionistas em assembleia para a
remuneragao : ~ x
implementacdo de qualquer plano de remuneracéo
E obrigatorio e deve ser | Tornou-se obrigatério também para as brasileiras com
Comité de independente acoes negociada§ nos El_JA desde 31 de julho.de 200_2,
Auditoria mas uma excegao EJermlte que 0 Congelho Fiscal seja
adaptado para funcgdo, caminho escolhido pela maioria
das empresas brasileiras
Uma companhia listada deve | A maioria das empresas ndo possui diretrizes formais de
adotar e divulgar diretrizes de | governanga corporativa que cubram todos os requisitos
Diretrizes governanga corporativa que | constantes das regras da NYSE, mas citam a existéncia de

abranjam certos requisitos
minimos especificados

politicas internas, como a divulgacdo de atos e fatos
relevantes, e normas de governanga impostas pela
legislacao brasileira

Codigo de Etica

Uma companhia listada deve
adotar e divulgar um codigo
de conduta e ética para
conselheiros,  diretores e
empregados, divulgando
prontamente toda dispensa do
codigo concedida para
conselheiros ou diretores

O codigo existe em muitas empresas brasileiras, mas
algumas ndo incluem regras para conselheiros e diretores

Fonte - Silva (20064, p.80).

Por meio do quadro 1, observa-se que ainda existe uma defasagem em comparagcdo com as
empresas no mercado brasileiro. Ainda assim, no caso das cooperativas de crédito no Brasil,
ha também necessidade de aprovacdo em assembleia geral da politica de governanca
corporativa, com aspectos sobre a representatividade e participacéo, direcdo estratégica,
gestdo executiva, fiscalizagdo e controle, segregacdo de fungbGes na administragéo,

transparéncia, equidade, ética, educacdo cooperativista, responsabilidade corporativa,
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prestacdo de contas, estrutura administrativa integrada entre o conselho de administragéo e
diretoria executiva e politica de remuneracdo dos administradores por meio da Resolucéo n°
3.859, de 27/05/2010 (BRASIL, 2010).

a) Estrutura dos 6rgéos da administragdo e proprietarios

A estrutura dos 6rgdos da administracdo corresponde ao processo de consolidacdo da
governanga corporativa a qual tem abrangéncia de maior importancia e impacto dentro do

conselho de administracéo.

Oliveira (2006, p. 39) expGe que

[...] a estruturagdo organizacional é o processo de identificacdo, analise, ordenacédo e
agrupamento das atividades e recursos das empresas, incluindo o estabelecimento dos
niveis de alcada e de decisdo, visando alcancar os objetivos estabelecidos pelos
planejamentos da empresa.

E fato que a estruturacio geral da empresa € de responsabilidade do conselho de
administracdo, o qual procura demonstrar maior credibilidade junto aos diversos publicos
relacionados como acionistas, clientes, investidores, funcionarios e governo. A aplicacdo da
estrutura organizacional complementa-se por meio de um modelo de gestdo ao qual se mostra
por meio do desenvolvimento e execucdo dos processos administrativos que envolvem todas

as atividades operacionais da organizagao.

O modelo de gestdo que, a partir da otimizagdo das interacdes entre acionistas ou
quotistas, Conselhos — de Administracdo e Fiscal - , Auditorias — Externa e Interna —e
Diretoria Executiva, proporciona a adequada sustentacdo para 0 aumento da
atratividade da empresa no mercado — financeiro e comercial — e, consequentemente,
incremento no valor da empresa, redugdo do nivel de risco e maior efetividade da
empresa ao longo do tempo (OLIVEIRA, 2006, p. 41).

Dessa forma, a estrutura constitui uma interacdo com os seguintes 6rgdos da administracdo e

proprietéarios, nos seguintes aspectos:

e acionistas/quotistas — Tém a necessidade de andlise dos procedimentos, maior
transparéncia de informac&o, anélise comparativa com periodos anteriores e projecdes

dos resultados futuros;
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conselho de administracdo — Procedimentos voltados as atividades operacionais da
empresa como um todo, normalmente formada por profissionais que dedicam apenas
parte do expediente normal de trabalho, uma vez que mantém outra atividade; detém
pouco nivel de conhecimento sobre os negdcios da empresa, uma vez que a fungéo
executiva é da diretoria executiva; tém funcdo de proteger o patrimdnio e maximizar o
resultado econdmico;

conselho fiscal — Verificagbes voltadas a controladoria, aspectos de contabilidade,
tesouraria, relatorios gerenciais, solidez, processos administrativos, longevidade e
obrigacGes acessorias;

auditoria externa ou independente — Aspectos voltados ao cumprimento das
obrigagBes fiscais, legais, societarias e normativas. Normalmente complementam
conhecimento dos conselhos de administracdo e fiscal,

diretoria executiva — E atuante no processo de tomada de decisbes. Detém as

informagOes da empresa.

Naturalmente, espera-se que a interagdo dessas atividades fagca com que a estrutura

organizacional atenda aos propositos estabelecidos no planejamento da empresa.

A figura 4 apresenta uma estrutura geral da governanga corporativa nas empresas na qual se

evidencia a cupula organizacional.

Figura 4 — Organograma da Governanca Corporativa

Assembleia Geral

Conselho Fiscal

[

Conselho de
Administracdo

I Auditoria Externa

Comités

[

Presidéncia Executiva

Auditoria Interna

Fonte -

Oliveira, (2006).
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De acordo com a figura 4, pode-se observar que a estrutura geral da organizagéo estabelece as
principais diretrizes de boa transparéncia e gestdo estratégica alinhadas ao procedimento de
gestdo participativa, sendo visivel o desmembramento de poder com base nas areas detentoras

de tomada de decisoes.

Conforme Alvares et al. (2008), o propésito da estrutura da governanca corporativa contribui
para o0 crescimento da organizagdo por meio da educagdo e capacitagdo de executivos e
empresarios. Portanto, acrescenta valor para a empresa cuja reciprocidade estd associada aos
atendimentos dos shareholders e stakeholders. Os autores ainda afirmam que a razdo das boas
préaticas de governanca corporativa e, consequentemente, sua eficicia contribuem para a
geracdo de valor para os acionistas e para a sociedade, mesmo porque o conceito de valor da
empresa esta associado a capacidade de geracdo de caixa de forma sustentavel no longo prazo.
Assim, enquanto 0s acionistas estdo preocupados com o retorno dos investimentos, a
sociedade estd preocupada com o retorno que a organizacdo trara para o desenvolvimento

local.
b) Teoria da agéncia

Berle e Means (1932) langaram um alerta para a concentragdo do poder provocado pelo
crescimento das grandes corporagdes e 0 surgimento de uma poderosa classe de gestores
profissionais, distantes da presséo, tanto dos acionistas, quanto dos demais investidores. No
caso dos Estados Unidos da América, os autores advertiram para a ascensdo de controle de
gestdo por parte dos administradores e do poder corporativo da propriedade, ambos sem
controle, como um aspecto da criagcdo do elemento de conflito de interesse, iniciando a teoria

da agéncia.

Nesse sentido, os problemas de agéncia surgem quando os individuos denominados principais
contratam outros individuos denominados agentes para a realizacdo de servigos em seu nome.
Surge entdo o conflito em que os agentes passam a atuar no melhor interesse do principal ao
invés do interesse coletivo da sociedade (JENSEN e MECKLING, 1976). E notério que 0s
estatutos sociais e 0s regimentos internos delimitam a atuacdo de cada parte na organizagéo,
ou seja, proprietérios e gestores, de forma que haja segregacdo de interesses evitando, assim,

na medida do possivel, esse tipo de conflito.
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Conforme Kreps (1990), pode ocorrer que, apds a contratacdo na empresa, 0 agente passe a
agir de forma diferente, como se fosse o Unico beneficiario de seus esforgos, principalmente,
quando ocorre a remuneragdo por volume de ativos. Nesse caso, surge o problema do risco
moral devido ao fato de ndo conseguir assegurar 0 comportamento ético desses mesmos
agentes. Desrochers e Fischer (2002) apontam que o risco moral € uma das principais causas
de insolvéncia de instituicOes financeiras, uma vez que tal fato gera falta de credibilidade por
parte dos depositantes, poupadores e credores. Como exemplo, pode-se citar o fato ocorrido
no ano de 2007 com o estouro da bolha financeira como consequéncia do excesso de recursos
financeiros liberados a pessoas sem capacidade de pagamentos. Alias, tem-se o exemplo da
empresa seguradora americana American Internacional Group - AIG, maior seguradora do
mundo, que atingiu forte exposicdo a produtos financeiros de alto risco classificados como
sub-prime®. Como consequéncia desse fato, ocorreu a intervengdo financeira do governo

americano com o intuito de mitigar o risco sistémico.

Fontes Filho e Balasiano (2008) elaboraram um estudo baseado na gestdo de pessoas para
discutir os aspectos negativos dos interesses dos executivos com 0s dos acionistas por meio
do contexto da teoria da agéncia. Para tal, foram utilizados os modelos de instrumentos de
monitoramento, controle, incentivo financeiro, participagdo no lucro, opcdes de agdes e outros
beneficios, de forma a alinhar os interesses dos executivos com o0s dos acionistas. Os autores
concluiram que os modelos de incentivos propostos pela teoria da agéncia ndo compreendem
algumas dimensdes importantes do problema de agéncia e que, para aumentar a eficiéncia, foi
proposto, nesta pesquisa, um modelo de motivacdo extrinseca e intrinseca, como forma de

mitigacdo do conflito de interesse.

A teoria da agéncia teve um marco relevante apds a publicacdo de Coase (1937) em que relata
que 0s custos de transacdo sdo relevantes em assuntos ligados a direitos de propriedade,
estruturacdo de propriedade e controle, responsabilidade de cada agente interno e o proprio
conflito de agéncia. O autor relata também que, se o custo do mercado for maior que o custo

de producéo, deve-se optar pela producgéo direta.

4 Concessdo de OperacOes de Créditos hipotecarios para clientes sem comprovacédo de renda e com histérico de
crédito ruim. A manutencgdo desses ativos somente foi possivel enquanto os precos dos iméveis permaneceram
em alta. Com a diminuicdo dos precos, surgirem a inadimpléncia e dificuldade dos Bancos em honrar seus
compromissos. Fato ocorrido nos Estados Unidos, em 2007.
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Carvalhal-da-Silva e Leal (2007, p. 22) demonstram que

[...] a Governanca Corporativa pode ser descrita como 0s mecanismos ou 0s principios que
governam 0 processo decisorio dentro de uma empresa. Governanga corporativa € um
conjunto de regras que visam minimizar os problemas de agéncia.
O problema de agéncia aparece quando o bem-estar de uma parte depende das decisdes
tomadas por outra. Embora o agente deva tomar decisdes em beneficio do principal, muitas
vezes ocorrem situagdes em que os interesses dos dois sdo conflitantes, dando margem a um
comportamento oportunista por parte do agente.
Williamson (2002, p. 172), em um importante estudo da ciéncia econdmica, mostra o0
comportamento humano como uma relagdo entre fins e meios escassos que tém usos
alternativos. Aponta para construgdes de duas teorias paralelas: a teoria do comportamento do
consumidor, em que 0s consumidores maximizam a utilidade, e a teoria da firma, como uma
funcdo de producgéo para maximizar o lucro da empresa. Conforme Silveira (2010), a teoria da
firma é a base sobre a qual se assentou o estudo sobre a governanga corporativa. Nesse
estudo, ele enfatiza como as mudancas nos precos dos produtos e 0s recursos disponiveis

pelas organizacbes poderiam influenciar no custo de transagdo dos contratos.

Analisando sobre o prisma societéario, identifica-se o aspecto do beneficio social da empresa
ao invés do beneficio dos proprietarios. Portanto, Garcia e Souza (2005) relatam que o0s
interesses dos socios estdo direcionados & longevidade da empresa e a maximizagdo dos
lucros, o que resulta em incompatibilidade com os pardmetros da sociedade, expondo
interesses conflitantes. Propdem, entdo, a resolucdo de conflitos com base em criagGes de

regras societarias.

A discussdo sobre a necessidade de aprimoramento da governanca corporativa nas
empresas surgiu como resposta a diversos registros de expropriagdo da riqueza dos
acionistas por parte dos gestores em empresas com estrutura de propriedade
pulverizada e dos acionistas minoritarios por acionistas controladores em empresas
com estrutura de propriedade concentrada (SILVEIRA, 2006 p. 45).

Esses acontecimentos, mudancga na estrutura de poder e no controle de propriedade, decorrem
do conflito de agéncia dos gestores que tomam decisdes com o intuito de maximizar
beneficios pessoais ao invés de maximizar a riqueza de todos os acionistas. Assim, o conselho
de administracdo exerceria o controle sobre a gestdo atuando de acordo com a participagédo de
grupos de interesse (DAILY, DALTON, CANNELLA, 2003).
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Jensen e Meckling (1976) informam que os interesses e as motivagdes entre o principal e o
agente podem ser convergentes ou divergentes. Havendo convergéncia de interesses e
motivacBes, ambos estardo alinhados e envolvidos em objetivos comuns. Em caso contrario,
surgirdo os conflitos, que precisam ser regulados e/ou controlados de alguma forma pelo

principal.

Portanto, a solugdo para o conflito encontra-se na reestruturacdo da sociedade, o que
possibilitara a disperséo e o equilibrio entre a propriedade e a gestdo, por meio do conselho de
administragdo (LIMA, ARAUJO e FERNANDES, 2008). Dessa forma, o0s autores
identificaram a relacdo de agéncia como um contrato pelo qual o principal engaja o agente

para executar algum tipo de servico em seu nome.

Williamson (1987) aponta que, na medida em que preco e governancga estdo ligados, uma das
partes de um contrato ndo deve esperar para ter seu negdcio concretizado. Se o principal e o
agente ttm o mesmo padrdo de resultado econdmico, existe uma boa razdo para acreditar que
0 agente ndo agira sempre no melhor dos interesses em relagéo ao do principal e, tdo somente,
para o principal e o agente, consecutivamente. O principal pode limitar divergéncias para seu
interesse estabelecendo incentivos para o0 agente incorrendo ainda em custos de
monitoramento para reduzir alguma atividade divergente do agente (JENSEN e MECKLING,
1976).

Fama e Jensen (1983) apontam para o conflito entre o principal e o agente, quando este Gltimo
ndo recebe parte da riqueza gerada por seu processo de tomada de decisdes. Concluiram,
também, que, quando h&a um acordo entre a gestdo da deciséo e o controle, esse procedimento
facilita a resolucdo do problema de agéncia ocasionando a sobrevivéncia da organizagéo,

principalmente nas grandes organizagdes e, inclusive, em empresas sem fins lucrativos.

Outro momento favoravel para a utilizagdo da governanga corporativa foi apontado por
Brand&o (2004) quando, no inicio do século XXI, ap6s os escandalos corporativos da Enron
Corporation e da WorldCom, que levaram ao surgimento da lei Sarbanes-Oxley, impondo um
conjunto de exigéncias de grande abrangéncia e influéncia na gestdo das empresas de todo o

mundo, inclusive no Brasil, no intuito de dissipar o conflito de interesse.
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Correia (2008, p. 47) explica que

[...] a base da teoria da agéncia é a pressuposicao de existéncia de conflitos de interesse em
qualquer relagdo de cooperacdo entre um principal (titular), comprador de algum bem ou
servigos, e 0 agente, vendedor, visto que ambas as partes desejam maximizar 0S Seus
proprios beneficios.

Assim, entende-se que a teoria da agéncia é a que mais se aplica as cooperativas de crédito,
levando em consideragdo se houver influéncia de poder nas tomadas de decisdes do presidente
do conselho de administragdo, que é o 6rgdo méaximo de deliberagdo na cooperativa. J&, no
caso da teoria dos stakeholders, o procedimento de influéncia de poder torna-se mais dificil de
ocorrer, pois 0s membros do conselho de administracdo sdo eleitos por meio de voto dos
cooperados, ou seja, cada associado corresponde a um voto nas elei¢cdes. Assim, ocorre por
meio dessa disposi¢do uma dissipagdo do controle por advento do voto na eleigdo para esse

conselho.

Silveira (2002) explica que essa forma de abordagem proporciona uma troca dos direitos de
propriedade, tanto dentro, quanto entre as organizagdes. Assim, 0 mesmo autor diz que a
maximizag&o da riqueza dos acionistas visa resguardar as decisdes organizacionais sempre em
funcdo da maximizacéo do valor da empresa, e o equilibrio dos interesses dos stakeholders
visa resguardar que as decisOes devem ser tomadas no intuito de equalizar e satisfazer os
interesses de todas as partes envolvidas na empresa. Portanto, enfatiza que a principal
responsabilidade do administrador é agregar valor aos acionistas por meio da maximizacédo da

riqueza.

O conselho de administragdo exerce um papel importante na separacéo entre propriedade e
gestdo, uma vez que ambos estdo relacionados com o papel de controle da organizagéo.
Verifica-se que, nesse papel, ocorre uma possibilidade de assimetria da informagéo em fungéo
do conflito de agéncia correlacionado com a responsabilidade e o gerenciamento dos ativos.
Contudo, o conselho de administracdo deve ser capaz de equilibrar seus procedimentos e
promover um desenvolvimento mais eficaz, de forma que a organizagdo como um todo possa
atender seus objetivos propostos. Outra situagéo de conflito ocorre caso haja sobreposicéo das
funcdes entre o presidente do conselho de administracéo e o presidente da diretoria executiva.

Dessa forma, a delegacdo de responsabilidade por meio da governanga corporativa fica
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prejudicada, uma vez que ndo ocorreria a separacdo de funcdo no processo de tomada de
decisdes (BRANCH e BAKER, 2000).

2.1.3 Governanga Corporativa no Brasil

No Brasil, esse tema € relativamente novo. Para Alvares et al. (2008), grandes movimentagdes
no mercado ocorreram na década de 90, especialmente com a abertura comercial, a
estabilizacdo da moeda e a privatizagdo, impactando assim o jogo competitivo e as estruturas
institucionais, obrigando as empresas a se adaptarem e melhorarem seus padrfes de
governanga. Branddo (2004) afirma que a primeira evidéncia do aparecimento de um
movimento pela governanga corporativa no Brasil ocorreu com a reforma determinada pela
Lei n®10.303, de 31/10/2001 (BRASIL, 2001), que alterou as normas sobre as Sociedades por
Acoes e o Mercado de Valores Mobiliarios, com o objetivo de ampliar a protecéo dos direitos
de acionistas minoritarios e dos acionistas preferenciais. Esse dispositivo alterou, dentre
outros aspectos, o limite de emissdo de agdes preferenciais de dois ter¢os para cinquenta por

cento do total das agBes emitidas pelas empresas.

Nessa direcdo, ocorreu uma intensificagcdo de alteragdes de classes de acionistas, tendo menos
acOes preferenciais e mais acbes ordindrias. Observa-se que o relacionamento entre
administradores e acionistas vem sendo alterado por meio da mudanca societéaria ocasionada
pelas transferéncias de empresas do setor publico para o setor privado e, também, pelo
ingresso de novos sdcios nas organizacdes do setor privado. Assim sendo, identifica-se um
aumento da participacdo acionaria no caso de investidores institucionais e investidores
estrangeiros (CARVALHAL-DA-SILVA e LEAL, 2007).

As duas principais entidades propulsoras desse movimento no Pais sd&o o IBGC e a
BM&FBOVESPA. O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) surgiu, em
1995, com o objetivo de ser parametro nacional em governanga, desenvolvendo e difundindo
os melhores conceitos e praticas no Pais. A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro S/A.
(BM&FBOVESPA), em 2002, implantou os niveis diferenciados de governanca corporativa:
Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado, para permitir &s empresas a adesdo voluntéria as

melhores préticas.

O quadro 2 detalha as regras exigidas nos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado.
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Quadro 2- Critério dos niveis de Governanga Corporativa criado pela BM&FBOVESPA

Nivel Exigéncias

1. manutengdo de uma parcela minima de 25% de a¢fes no mercado (free float)

2. realizagdo de oferta pablica de agdes (OPA’s), via mecanismos que favorecam a dispersdo do
capital

3. melhoria das informacgdes prestadas trimestralmente

4. cumprimento das regras de transparéncia (disclosure) em operagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de controladores ou administradores

5. divulgacéo de acordos de acionistas e programas de op¢des (stock options)

6. disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos

Nivel 1

Acrescentam-se aos requisitos anteriores

1. mandato unificado de um ano para todo o conselho de administracéo

2. disponibilizagdo de balanco anual segundo as normas do US GAAP ou IAS

3. tag along de 100% para acionistas ordinaristas e minimo de 70% para acionistas
preferencialistas

4. direito de votos as acgdes preferenciais em algumas matérias, como transformacéo,
incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo

5. obrigatoriedade de realizacdo de uma OPA para todas as agdes em circulagdo, pelo valor
econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacéo
nesse Nivel

6. adesdo a camara de arbitragem para a resolucdo de conflitos societarios

Nivel 2

Além das obrigacdes dos Niveis 1 e 2, as companhias devem

1. emitir apenas a¢Ges ordinarias

2. conceder tag along de 100% sem distinguir acionistas

3. estabelecer periodo de vedacdo a negociacao das acdes por parte dos controladores originais
(lock up) de seis meses + 60% nos seis meses subsequentes

Novo
Mercado

Fonte - BM&FBOVESPA, 2011

As companhias nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na prestacdo de
informagBes ao mercado. Compde empresas desse nivel: Alpargatas, Banrisul, Bicbanco,
Bradesco, Bradespar, Braskem, Cedro, Ceee-D, Ceee-Gt, Cemig, Cesp, Copel, Eletrobras,
Eucatex, Ferbasa, Fras-Le, Gerdau, Gerdau Met, Inepar, Itausa, Itauunibanco, Mangels Indl,
Oi, P.Acucar-Chd, Panamericano, Parana, Randon Part, Suzano Papel, Tran Paulist, Usiminas

e Vale.

As companhias nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicAveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais abrangente para as praticas de governanca corporativa
relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. Pode-se citar que a companhia
aberta listada no Nivel 2 tem como obrigag¢des adicionais a legislacéo: direito de voto as ac¢oes
preferenciais em algumas matérias, tais como incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia e
adesdo a Cémara de Arbitragem do Mercado para solu¢do dos conflitos de interesses
societarios. Compdem as empresas do nivel 2: Abc Brasil, Abril Educa, Alupar, Celesc,

Contax, Daycoval, Eletropaulo, Forja Taurus, Gol, Indusval, Klabin S/A, Marcopolo,
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Multiplan, Pine, Renova, Santander Br, Santos Brp, Saraiva Livros, Sofisa, Sul America,

Taesa e Viavarejo.

O novo mercado € um segmento destinado a negociacdo de acdes emitidas por companhias
que se comprometam, espontaneamente, com a adocéo de préaticas de governanga corporativa
adicionais em relacéo ao exigido pela legislacdo. Uma das inovagdes do Novo Mercado, em
relacdo a legislacéo, € a exigéncia da composi¢do do capital social da empresa somente por
aces ordinarias. Além disso, o tag along® corresponde a totalidade para todos os acionistas.
As empresas listadas no Novo Mercado sdo: Aliansce, All Amer Lat, Anhanguera,
Anima,Arezzo Co, Arteris, Autometal, B2w Digital, Bbseguridade, Ematech, Bhg, Biosev,
Bmfbovespa, Br Brokers, Br Insurance, Br Malls Par, Br Pharma, Br Propert, Brasil,
Brasilagro, Brf S/A, Brookfield, Ccr S/A, Ccx, Carvao, Cetip, Cia Hering, Cielo, Copasa,
Cosan, Cpfl Energia, Cpfl, Renovav, Cr2, Cremer, Csu Cardsyst, Cvc Brasil, Cyre Com-Ccp,
Cyrela Realt, Dasa, Direcional, Duratex, Ecorodovias, Embraer, Energias Br, Eneva,
Equatorial, Estacio Part, Eternit, Even, Eztec, Fer Heringer, Fibria, Fleury, Gafisa,
Generalshopp, Grendene, Helbor, Hrt Petroleo, Hypermarcas, ldeiasnet, Iguatemi, Imc,
Holdings, Inds Romi, lochp-Maxion, Jbs, Jhsf Part, Jsl, Kroton, Le Lis, Blanc, Light S/A,
Linx, LIx Log, Localiza, Locamerica, Log-In, Lojas Marisa, Lojas Renner, Lopes Brasil,
Lupatech, M.Diasbranco, Magaz Luiza, Magnesita S/A, Marfrig, Metal Leve, Metalfrio,
Mills, Minerva, Mmx Miner, Mrv, Multiplus, Natura, Odontoprev, Ogx Petroleo, Osx Brasil,
Paranapanema, Pdg Realt, Porto Seguro, Portobello, Positivo Inf, Profarma, Providencia,
Qgep, Part, Qualicorp, Raiadrogasil, Renar, Rodobensimob, Rossi Resid, Sabesp, Sao Carlos,
Sao Martinho, Ser Educa, Sierrabrasil, Slc, Agricola, Smiles, Springs, Tarpon Inv, Technos,
Tecnisa, Tegma, Tempo Part, Tereos, Tim Part S/A, Time For Fun, Totvs, Tractebel, Trisul,

Triunfo Part, Tupy, Ultrapar, Unicasa, V-Agro, Valid, Vigor, Food, Viver e Weg.

Um outro sinal de evolugéo da governanca corporativa no Brasil € o surgimento de propostas,
codigo e manuais de governanga corporativa, com o objetivo de sustentar a adocdo de
melhores préaticas de governanca. O IBGC langou o Codigo de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa (ANEXO A), e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) langou

5Tag Along: Conforme art. 254-A da Lei n° 6.404/76 (BRASIL, 1976), € um mecanismo de protecdo a acionistas
minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito de deixarem uma sociedade, caso o controle da
companhia seja adquirido por um investidor que até entdo ndo fazia parte da mesma. O tag along garante aos
acionistas minoritarios o direito de vender suas acdes por, pelo menos, 80% do valor pelo qual foi pago pelas
acoOes dos controladores.
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uma cartilha com recomendagdes sobre governanga corporativa (ANEXO C). No conjunto
das organizagOes estatais, tais como o Banco do Brasil, é importante destacar também o Guia

OECD (2009) de governanga corporativa de empresas estatais (ANEXO D).

A seguir, seréd apresentada uma andlise das principais recomendacdes dessas instituicdes.

O guia de Governanga Corporativa da Organization for Economic Cooperation and
Development (OECD, 2011) é orientado para empresas estatais, objetivando a melhoria da
performance, levando em consideragdo sua situacdo enquanto entidades controladas pelo

poder publico.

As préticas relevantes de governanca corporativa propostas no Guia OECD (2009) editadas

em 1999 sdo as que se seguem.
e O governo ndo deve estar envolvido na administracdo didria das estatais e deve
permitir a elas total autonomia operacional para atingir os objetivos definidos.

e O Estado e a empresa estatal devem reconhecer os direitos de todos os acionistas e
assegurar a eles tratamento justo e igual acesso as informagdes corporativas.

e  Empresas estatais devem obedecer elevados padrdes de transparéncia. Devem
desenvolver uma prestacdo de contas consistente e agregada sobre a estatal e publicar
anualmente um conjunto de relatorios. E devem estar sujeitas aos mesmos padrdes de alta
qualidade para contabilidade e auditoria que as companhias privadas e que sejam
reconhecidos internacionalmente.

e  AsdirecOes das estatais devem ter a autoridade necessaria, competéncia e objetividade
para exercer suas fungdes de diregdo estratégica e monitoramento administrativo. Elas
devem agir com integridade e prestar contas pelos seus atos. A direcdo deve exercer suas
fungbes de monitorar a administracdo e dirigir estrategicamente, sujeitos aos objetivos
tracados pelo governo.

Em relacdo aos codigos de melhores préaticas de governanga corporativa, foram analisados
relatorios de pesquisas, codigos de governanga nacionais e internacionais e a experiéncia de
diversos paises para sua elaboracdo (ANEXO B). Procurou-se, ainda, adaptar alguns

conceitos internacionais as caracteristicas da realidade brasileira.

A cartilha da CVM tem como objetivo estimular o mercado de capitais a divulgar e aplicar as
boas préticas de governanca. Essa cartilha ndo esgota o tema. Contudo, espera-se que as

empresas possam ir além do que é recomendado no texto.

As praticas relevantes de governanga corporativa propostas na cartilha CVM (2009) séo as
seguintes.
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e O conselho de administragdo deve ter de cinco a nove membros tecnicamente
qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncia em finangas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as préaticas contabeis adotadas. O
Conselho deve ter o maior nimero possivel de membros independentes da administragédo
da companhia. A recomendacdo sobre o nimero de membros leva em conta que o
Conselho deve ser grande o suficiente para assegurar ampla representatividade, e ndo tdo
grande que prejudique a eficiéncia.

e O Conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas atribuicfes e
periodicidade minima das reunides, além de dispor de comités especializados para analisar
certas questdes em profundidade. O conselho de administragdo deve fazer anualmente uma
avaliacdo formal do desempenho do executivo principal.

e  Os cargos de presidente do conselho de administracdo e presidente da diretoria
(executivo principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes. O Conselho fiscaliza os
diretores. Assim, para evitar conflitos de interesses, o presidente do Conselho ndo deve ser
presidente da companhia.

e O estatuto da companhia deve estabelecer que as divergéncias entre acionistas e
companhia ou entre acionistas controladores e acionistas minoritarios serdo solucionadas
por arbitragem.

e  Trimestralmente, em conjunto com as demonstragdes financeiras, a companhia deve
divulgar relatério preparado pela administragdo com a discussdo e andlise dos fatores que
influenciaram preponderantemente o resultado, indicando os principais fatores de risco a
gue esta sujeita a companhia, internos e externos.

e A companhia deve adotar, além dos principios de contabilidade em vigor no Brasil,
normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo International Accounting
Standards Board (IASB) ou utilizadas nos EUA (United States Generally Accepted
Accounting Principles- US GAAP), atestados por auditor independente.

O IBGC langou seu Codigo de Governanca Corporativa, em 1999, e, desde entdo, foram feitas
duas revisbes com o intuito de se aperfeicoar e de se adequar aos avangos advindos da
evolucdo do ambiente institucional e empresarial brasileiro. O objetivo do Codigo é produzir

os fundamentos da efetiva aplicacdo das boas praticas de governanga corporativa no Brasil.

A sequir, praticas relevantes de governanga corporativa propostas no Codigo de Melhores
Préticas IBGC (2011)

e As companhias devem esforgar-se para manter em circulagdo o maior nimero possivel
de agBes e estimular a sua dispersdo, em beneficio da liquidez desses titulos.

e O conselho de administragdo deve estimular a instituicdo do comité de auditoria para
analisar as demonstragOes financeiras, promover a supervisdo e a responsabilizacdo da area
financeira, garantir que a diretoria desenvolva controles internos confiaveis, que a auditoria
interna desempenhe a contento o seu papel e que os auditores independentes avaliem, por
meio de sua prépria revisao, as praticas da diretoria e da auditoria interna.

. A auditoria interna deve reportar-se ao comité de auditoria ou, na falta deste, ao
conselho de administracdo. Sua competéncia é verificar o funcionamento dos controles
internos e se os regulamentos, instrucdes e politicas estdo sendo observados.

e Toda sociedade deve ter auditoria independente, pois se trata de um agente de
governanca corporativa de grande importancia para todas as partes interessadas, uma vez
que sua atribuicdo basica € verificar se as demonstragdes financeiras refletem
adequadamente a realidade da sociedade. O relacionamento com os auditores independentes
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é prerrogativa indelegavel do conselho, a quem cabe escolhé-los, aprovar os respectivos
honorérios e planos de trabalho, bem como avaliar seu desempenho.

e A cada ano deve ser feita uma avaliagdo formal do desempenho do conselho e de cada
um dos conselheiros. A sistematica de avaliagdo deve ser adaptada a situagdo de cada
sociedade, contudo deve ser respaldada por processos formais com escopo de atuacdo e
qualificacdo bem definido.

e O conselho de administracdo deve designar uma sé pessoa com a responsabilidade de
ser o porta-voz da sociedade, eliminando-se o risco de haver contradicbes entre as
declaragdes do presidente do conselho e as do executivo principal (CEO). O diretor de
relagdes com os investidores tem poderes delegados de porta-voz da sociedade.

e A preparacdo do relatério anual é de responsabilidade da diretoria, mas o conselho de
administragdo deve aprova-lo e recomendar sua aceitagdo ou rejeicdo pela assembleia geral.
O relatério anual deve mencionar as praticas de governanga corporativa que estdo sendo
adotadas pela sociedade ou que serdo implementadas a curto prazo.

e  Dentro do conceito das melhores praticas de governanga corporativa, além do respeito
as leis do Pais, toda sociedade deve ter um codigo de conduta que comprometa
administradores e funcionarios, elaborado pela diretoria de acordo com os principios e
politicas definidos pelo conselho de administracdo e por este aprovado. O cédigo deve
também definir responsabilidades sociais e ambientais. Deve abranger o relacionamento
entre conselheiros, socios, funcionarios, fornecedores e demais partes relacionadas
(stakeholders).

e O conselho fiscal, parte integrante do sistema de governanca das organizagdes
brasileiras, € um drgdo que tem como objetivos fiscalizar os atos da administracdo, opinar
sobre determinadas questdes e dar informagdes aos s6cios.

e Tao logo tenha sido identificado conflito de interesses em relagdo a um tema
especifico, a pessoa envolvida deve afastar-se, inclusive fisicamente, das discussdes e
deliberacbes. Ha conflito de interesses quando alguém ndo é independente em relacdo a
matéria em discussdo e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses
distintos daqueles da sociedade. Essa pessoa deve manifestar, tempestivamente, seu conflito
de interesses ou interesse particular, sob pena de qualquer outra pessoa fazé-lo.

O Brasil se apresenta como um grande pais emergente, no centro dos debates internacionais e
também no BRICS®. Conceitos como a governanga corporativa, meio ambiente,
sustentabilidade, responsabilidade social das empresas e cidadania empresarial, comegaram a
se enraizar entre nds, mas ainda falta um esforgo concentrado para melhor difundi-los e
adapté-los, na medida do necessério, as condicdes proprias do Brasil (BANCO DO BRASIL,
2009). Para as empresas brasileiras, os principios de governanca corporativa e de
responsabilidade social das empresas apresentam um grande desafio. Assim, ndo é mais
suficiente somente publicar um balango com resultado favoravel no fim do exercicio social,
maximizar os lucros dos acionistas majoritarios e distribuir os dividendos, pois 0 mercado

vem exigindo cada vez mais necessidade de novas informagdes e maior transparéncia.

Resultado interessante foi obtido por meio da pesquisa de Almeida et al.( 2010), na qual foi

estudada a relagdo entre a qualidade das préticas de governanca corporativa e 0 desempenho

6 BRICS — E um acrénimo formando uma sigla que se refere aos paises Brasil, Russia, india, China e Africa do
Sul, que se destacaram no cenario mundial pelo rapido crescimento das suas economias em desenvolvimento.
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das empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas na bolsa de valores. Os autores criaram
uma proxy para identificar a qualidade das préaticas de qualidade de governanca corporativa
por meio de um indice de governanca corporativa dessas empresas, e o desempenho foi
avaliado por meio do retorno sobre o ativo. Os autores concluiram que as préticas de
governanga apresentaram bom nivel de governanga corporativa e que influenciaram
positivamente o retorno sobre os ativos das empresas, sugerindo que as melhores praticas

tendem a apresentar melhor desempenho.

No caso das cooperativas de crédito, constituem boa governanca condutas para assegurar a
atualizacéo tecnoldgica, a competitividade e o respeito a regras de governanca corporativa,
sobretudo a regra de responsabilidade (accountability) com relacéo aos associados. Portanto,
torna-se essencial garantir a divulgagdo adequada de toda informagé&o relevante, inclusive dos
honorérios da diretoria, assim como da composi¢do do conselho de administracdo e da relagéo
da empresa com as demais partes interessadas (stakeholders). Contudo, a divulgacéo e a
transparéncia da gestdo correspondem a melhor forma de estruturacdo da alta administracéo
da empresa em divulgar seu processo de execucdo dos atos administrativos. Nesse contexto, a
governanga corporativa permeia esse processo de maneira que a alta administragdo atue

adequadamente para gerar aumento de valor para a empresa.

2.1.4 Governanca Corporativa em Cooperativas de Crédito

A necessidade de fortalecimento e solidez do mercado financeiro tem favorecido o
surgimento de novos mecanismos de controle e de averiguagdo dos procedimentos
administrativos das empresas. Assim, para que haja incremento de aplicagcdo de recursos nas
organizagdes, 0s investidores tém interesse em ter conhecimento acerca dos processos de
gestdo empresarial. No caso, politicas de transparéncia dos mecanismos de dire¢éo do negécio

das empresas tornam-se relevantes para o processo de movimentagdo nesse mercado.

Conforme Leal (2004), estudos mais recentes acrescentaram outros aspectos relacionados com
a governanga corporativa tais como: relevancia da estrutura de propriedade e controle da
companhia; o nivel de disclosure das informacdes; existéncia de beneficios privados advindos
do controle; qualidade da auditoria; existéncia de conselho fiscal e comités; composi¢édo do

conselho de administracdo; politica de remuneracdo da empresa; existéncia de investidor
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institucional ativista; possibilidade de tag along para os minoritérios e existéncia de provisdes
anti-takeovers’. Ainda, conforme o autor, todo esse arcabouco tedrico revela os estagios na
formacéo conceitual que situa o posicionamento em relagdo ao grau de aprofundamento da

empresa as praticas de governanca corporativa.

Assim, seréo dispostas as abordagens da governanga corporativa e, em seguida, como essas
abordagens se aplicam as cooperativas de credito. Nesse sentido, com base na pesquisa de
Correia (2008), as abordagens estdo associadas a mitigacéo do conflito de interesses, controle
aciondrio e qualidade das informacdes de forma a favorecer o processo de tomada de decisdes
e maximizagdo dos resultados. Dentre esses surgem: conselho de administracéo, estrutura de
propriedade e controle, incentivos aos administradores (contrato de compensagéo), prote¢ido

aos acionistas minoritarios e transparéncia das informacdes publicadas.

1) Conselho de administragéo

Corresponde ao grupo de pessoas que tem como funcdo a gestdo administrativa, operacional,
fiscal e contabil da empresa. Assim, Oliveira (2006) expde que a protecdo do patrimdnio da
empresa € de responsabilidade relevante desse conselho, ndo somente pelo fato de ter sido
eleito, mas, também, pela assuncéo da responsabilidade civil assumida quando de sua eleicéo,
homologacéo de atos pelo BACEN e, posteriormente, posse efetuada pelo conselho anterior.
Bornholdt (2005) mostra que o mesmo corresponde a um 0Orgdo deliberativo eleito pela
assembleia geral ordinaria com mandato disposto no estatuto social da sociedade, tendo como
objetivo dar suporte a gestdo no encaminhamento dos processos de tomada de decisbes e
auxiliar no desempenho organizacional. Nesse sentido, foi editado o Relatério Cadbury
instituido por meio da iniciativa privada, tendo sido considerado um marco importante a

respeito da governancga corporativa, ao qual pontua que

[...] o sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e controladas, tendo como forma de
controle: o conselho de administracdo que é responsavel pela gestdo da organizacdo; os
acionistas que na governanca responde pela eleicdo de diretores e o auditor independente
que atua para certificar uma governanga adequada a estrutura organizacional e as normas
legais. Assim, as responsabilidades do conselho de administracdo incluem a criacdo da
empresa, objetivos estratégicos, proporcionar lideranga, supervisionar a gestdo dos negocios
e emissdo de relatdrios para os acionistas em sua administracdo. E por meio da diretoria que
as acOes sdo determinadas e regulamentadas para os acionistas em assembleia geral
(CADBURY REPORT, 2002) traducéo do autor da tese.

" Prética contra a tomada de controle por parte dos acionistas minoritarios.
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Conforme Silveira (2002), o conselho de administragéo tem papel fundamental na governanga
corporativa, sendo considerado o principal agente capaz de mitigar os custos de agéncia entre
acionistas versus administradores, acionistas controladores versus acionistas minoritarios. De
acordo com a Lei n° 6.404/76 (BRASIL, 1976), esse 6rgdo é composto por, no minimo trés
membros que poderdo ser destituidos a qualquer tempo. Tem periodo de duracdo méaxima de
trés anos, permitida a reeleicdo de seus membros. Silva (2006b) expde que 0 mesmo tem a
missdo de acompanhar a gestdo, monitorar os riscos, indicar auditores independentes,
supervisionar o relacionamento da empresa com os demais stakeholders. Assim, devem
constar nos regimentos da empresa normas e regulamentos internos dispondo da
responsabilidade, norma de funcionamento, discriminacdo das atividades e forma de
administracdo dos conflitos de interesses. Tal regimento interno deve estabelecer o nimero de
conselheiros, 0 méximo e o minimo, processo de substituicdo do presidente do conselho,
modo de substituicio dos conselheiros e normas sobre convocagdo, instalagdo e

funcionamento.

No contexto das cooperativas de crédito, competem ao conselho os exercicios de atividades
conforme disposto no estatuto social das cooperativas de crédito determinado pelo Sicoob

Brasil desde que atendidas as decisdes da assembleia geral.

I. fixar diretrizes, examinar e aprovar os or¢camentos, os planos perioddicos de trabalho,
acompanhando a execugao;

I1. aprovar e supervisionar a execucdo dos projetos elaborados pelos executivos;

111. aprovar e divulgar, por meio de resolucdo, as politicas da Cooperativa;

IV. aderir e acompanhar o cumprimento das politicas, das diretrizes de atuacdo sistémica e
demais normativos publicados pelo Sicoob Confederagéo;

V. aprovar o Regimento Interno do conselho de administracdo e da Diretoria Executiva;

V. propor para a Assembleia Geral o Regulamento Eleitoral e o Regulamento de Eleicdo de
Delegados;

VII. avaliar mensalmente o estado econdmico-financeiro da Cooperativa e o0
desenvolvimento das operagBes e atividades em geral, por meio de balancetes e de
demonstrativos especificos;

VIII. deliberar sobre a admissdo, a eliminagdo ou a exclusdo de associados, podendo,
aplicar, por escrito, adverténcia prévia;

IX. deliberar sobre a forma e o prazo de resgate das quotas-partes de associados, inclusive se
parcial;

X. deliberar sobre a convocacdo da Assembleia Geral;

XI. propor a Assembleia Geral Extraordinaria alteragdo no estatuto social;

XII. deliberar sobre alocacgdo e aplicacdo dos recursos do Fundo de Assisténcia Técnica,
Educacional e Social (Fates), respeitado o regulamento préprio;

XIIl. analisar e submeter a Assembleia Geral proposta dos executivos sobre a criacdo de
fundos;

XIV. deliberar pela contratacdo de auditor externo;

XV. propor a Assembleia Geral a participacdo da Cooperativa no capital de instituicdes néo
cooperativas, inclusive bancos cooperativos observado o contido no art. 37;
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XVI. estabelecer normas internas em casos omissos e se for o caso submeté-las a deliberacdo
da Assembleia Geral;

XVII. eleger ou reconduzir os membros da Diretoria Executiva, na primeira reunido do
conselho de administragdo eleito, para aprovacdo do Banco Central do Brasil;

XVIII. destituir a qualquer tempo os membros da Diretoria Executiva;

XIX. conferir aos membros da Diretoria Executiva atribuicbes especificas e de carater
eventual ndo previstas neste Estatuto Social;

XX. fixar, limitados ao valor global definido pela Assembleia Geral, os honorarios e as
gratificacdes, dos membros da Diretoria Executiva;

XXI. examinar as denlncias de irregularidades praticadas no ambito da Cooperativa,
especialmente as que lhes forem encaminhadas pelo Conselho Fiscal e pela Auditoria, e
determinar medidas visando as apuracdes e as providéncias cabiveis;

XXII. deliberar sobre operacdes de crédito e garantias concedidas aos membros da Diretoria
Executiva e a pessoas fisicas e juridicas que mantenham relacdo de parentesco ou de
negécios com aqueles membros;

XXIII. acompanhar e adotar providéncias necessarias para 0 cumprimento do Planejamento
Estratégico;

XXIV. acompanhar as medidas adotadas para saneamento dos apontamentos da Auditoria
Interna, da Auditoria Externa e da area de Controle Interno;

XXV. acompanhar e adotar medidas para a eficacia da cogestao, quando adotada, nos termos
do convénio firmado entre a Cooperativa e a cooperativa central a qual estiver associada;
XXVI. convocar os membros da Diretoria Executiva para prestar esclarecimentos sobre
assuntos de qualquer natureza;

XXVII. autorizar, previamente, a Diretoria Executiva a praticar quaisquer atos que
ultrapassem os respectivos poderes de gestdo;

XXVIII. propor a revisao do valor estipulado para subscrigdo e integralizacdo de quotas de
capital, conforme art. 19;

XXIX. examinar e deliberar sobre propostas da Diretoria Executiva relativas a plano de
cargos e saldrios, estrutura organizacional da Cooperativa ou normativos internos;

XXX. deliberar sobre alienacdo de bens ndo uso de préprio recebidos na execugdo de
garantias.

Fonte - SICOOB BRASIL, 2011.

Como atividade administrativa, o conselho de administragdo deve ter capacidade técnica para
analisar os relatdrios contébeis da sociedade, bem como deter conhecimento pratico para
adequé-los ao nivel de governanga corporativa, reduzir conflito de interesses, exercer uma
gestdo estratégica e atentar para a integridade patrimonial dos sécios e da sociedade. Para
Alvares et al. (2008), a conduta ética pode levar a empresa a produzir grande resultado.
Contudo, o comportamento dos dirigentes apresenta-se como um dos principais indicadores
de reconhecimento da gestdo organizacional. Adicionalmente, Lodi (2000) recomenda que
seus membros recebam remuneragéo suficiente para se equilibrar aos propostas de mercado
de modo a corresponder com 0s riscos patrimoniais a que estdo sujeitos. Salienta-se que cabe
aos acionistas, por meio de decisdes da assembleia geral, definir o valor da remuneragéo de

seus membros.

Baseando-se na transparéncia, Hampel Commitee (1998) propdem que o cargo do presidente

do conselho de administragdo e do presidente da empresa fosse exercido por pessoas
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diferentes, com o que concorda o Bacen (2011), por meio da Resolugdo n° 3.859, de
27/05/2010 (BRASIL, 2010), estabelecendo que

[...] as cooperativas de crédito devem observar politica de governanga corporativa aprovada
pela assembleia geral, que aborde os aspectos de representatividade e participacéo, diregdo
estratégica, gestdo executiva e fiscalizacdo e controle, e que contemple a aplicagdo dos
principios de segregacdo de funcbes na administracdo, transparéncia, equidade, ética,
educacdo cooperativista, responsabilidade corporativa e prestagdo de contas.
A adocéo dessa estrutura administrativa leva em conta a segregacdo completa das fungdes de
representante do conselho de administracdo e do diretor presidente integrante da diretoria
executiva, independentemente do porte econdémico-financeiro, complexidade operacional e

fatores de natureza prudencial.

Com vista a se ter melhores préaticas de governanga corporativa, o conselho de administracéo
das cooperativas de crédito tem sofrido mudancas no direcionamento, tais como: ter atuacdes
mais fortes de gestdo estratégica como forma de melhorar o resultado organizacional, dai a
importancia de se vincular governanga corporativa com gestdo baseada em valor; treinamento
e especializacdo em relacdo as atividades operacionais das cooperativas de crédito ao longo de
todo o Brasil; incorporagdo entre seus membros de profissionais liberais em areas técnicas
especificas e, por fim, maior interacdo com os acionistas, 0 que, no caso de cooperativas de
crédito, tal procedimento ocorre por meio da eleicdo de delegados®, o que promove mais

transparéncia no tocante a atingir melhores praticas de governanca.

De acordo com Andrade e Rossetti (2006), tem se verificado o surgimento de relagdes
favoraveis entre as atividades dos conselhos e o desempenho das empresas. Os estudos
verificaram também que, quando ndo existe eficiéncia nos processos operacionais do
conselho, ocorrem situacbes em que o ndo atingimento de um bom desenvolvimento
organizacional é provocado pela falta de habilidade técnica na gestéo estratégica, levando a
empresa a incorrer em riscos operacionais. J4, na visdo de Steinberg (2003), a aplicacdo de

recursos nas areas sociais corresponde a melhora do relacionamento entre stakeholders.

Sob o ponto de vista de Rappaport (2001), em uma situagdo de mudancas rapidas no ambiente

organizacional, o planejamento estratégico tem se tornado uma das principais ferramentas de

8 Delegados — pessoas fisicas associadas as cooperativas de crédito que, por meio de processo eleitoral, sdo
eleitos entre os cooperados para a tomada de decisfes nas deliberagfes sociais da sociedade. Tem mandato
especifico conforme estatuto social. Podem ser reeleitos. Nao recebem qualquer tipo de remuneracédo, a nao ser
cobertura de custo de transporte.
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gestdo para avaliar e enfrentar as incertezas dos negocios. Assim, ao conselho de
administracdo cabe garantir que as empresas adotem estratégias que garantam os resultados

previstos e desejados.

No que tange a quantidade de membros do conselho de administracdo, Andrade e Rossetti
(2006) mostram que muitos conselheiros ndo séo garantia de conseguir resultados melhores.
Os autores apresentam como sugestdo uma quantidade entre seis a quinze membros. Oliveira
(2006) aponta que, no caso brasileiro, os conselhos estdo num intervalo entre cinco a nove
conselheiros, na Franga treze e nos Estados Unidos quatorze. No caso das cooperativas de

crédito tal nimero varia de cinco a onze membros (SICOOB BRASIL, 2011).

J& no caso das cooperativas de crédito, Fontes Filho, Soares e Ventura (2008), em sua
pesquisa, mostraram que a configuragdo do conselho de administracdo deve primar-se pela
prudéncia entre os componentes, e uma forma de mitigar os conflitos ocorre por meio de um
desempenho eficaz, divulgacdo dos atos da gestdo e objetivos estratégicos especificos e

préticos a realidade das cooperativas de crédito.

Com relagdo a educagao cooperativista, esse procedimento se apresenta por meio do Fundo de
Assisténcia Técnica Educacional e Social - FATES, cujo valor é deliberado pela Assembleia
Geral Ordinéria (AGO) e seu controle feito por meio do conselho de administragdo. Nesse
contexto, um percentual das Sobras Liquidas do Exercicio é reinvestido aos associados em
treinamentos, melhoramento da produtividade dos empregados, retengdo de talentos, reducéo
de custos operacionais, promocdo de atividades para reciclagem para preservagéo da natureza,
preservacdo da marca, melhoramento das condigbes sociais e manutengdo da imagem.
Ressalta-se que, conforme disposto na Lei n°® 5.764/71 (BRASIL, 1971), em seu artigo 28,
item I, é determinado um minimo de 5% sobre as Sobras Liquidas do Exercicio e este

percentual podera ser aumentado por intermédio de decisdo da AGO.

2) Estrutura de propriedade e controle

Trata-se de mecanismo de segregacdo entre as pessoas que detém o controle acionério da
empresa e as pessoas que detém o controle organizacional. Pesquisas abordadas nesse item
mostram que a estrutura de propriedade se refere ao direito sobre o fluxo de caixa das
empresas, ao passo que o controle se refere as acbes que detém o direito de voto, ou seja,

acOes ordinarias.
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No Brasil, devido a uma grande emisséo de agGes preferenciais por muitas empresas, existe
um ambiente de separacdo entre o direito de controle e de direito sobre o fluxo de caixa
(OKIMURA, 2003).

Thomsen e Pedersen (1997) mostram que a concentracdo de capital nas méos de poucos
investidores proporciona uma participacdo mais ativa e individual pelo interesse do
desempenho da empresa. Ao contrario dessa situacdo, a segregagdo entre o controle e a
estrutura de propriedade pode incentivar a expropriagdo dos acionistas minoritarios. Para
outros autores, Morck, Shleifer e Vishny (1988), Shelifer e Vishny, (1997), La Porta et al.
(1998, 1999, 2000 e 2002) e Claessens et al. (2000a e 2000b), constatou-se um efeito negativo
para a criacdo de valor pela empresa e, também, para a governanga corporativa, quando ocorre
uma concentragdo de ac¢des ordinarias nas maos de grandes investidores e uma separacgéo

entre o direito de voto e o fluxo de caixa.

Berle e Means (1932) verificaram que a pulverizagdo da titularidade acionaria provoca uma
relagdo positiva em relacdo ao desempenho empresarial. Assim, o0s autores expdem que, por
muito tempo, a concentragdo de propriedade e o controle foram utilizados como forma de
assegurar a eficiéncia econdmica. Na verdade, a empresa moderna baseia-se em dispositivos
regulamentares para promover o aumento do poder de capital fazendo com o que o acionista
minoritirio pague por esses custos de transacdo. Os autores reafirmam que, com a
longevidade da empresa, 0 que acontece ndo é a segregacdo entre propriedade e controle e tdo

somente a diminui¢do do poder de prestagdo de contas.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram modelo tedrico incorporando a teoria de
propriedade, teoria da agéncia e a teoria de finan¢as no intuito de evidenciar uma nova teoria
de estrutura de propriedade da empresa que mostrou a relagdo entre separagdo de propriedade
e controle. Na pesquisa, o problema abordado foi a especificagcdo dos direitos individuais
determinando 0s custos e as recompensas do retorno em relagéo aos acionistas, pois a dilui¢éo
da estrutura de propriedade € afetada pelo comportamento das empresas. Assim, Williamson,
(1987) apontou que, com o crescimento da atuagdo da forma societaria e com o crescimento
do valor de mercado, tanto os investidores, quanto os proprietérios estdo satisfeitos com o
resultado gerado pela organizagdo, ou seja, a propriedade concentrada é benéfica para o valor

da firma. N&o se pode esquecer que essa estrutura de segregagédo leva a ter um custo de
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transacdo adicional em detrimento da elaboracdo dos contratos, uma vez que, quanto mais

sofisticados, menores séo 0s custos de agéncia.

Cho (1998) desenvolveu pesquisa entre a estrutura de propriedade, investimento e valor
patrimonial. Seu estudo procurou mostrar se a formatagdo da estrutura de propriedade
interfere nos investimentos realizados e, consequentemente, no valor patrimonial. Os
resultados da pesquisa revelaram que interferéncias internas afetam a organizagéo, sugerindo
que o valor patrimonial provoca modificacdo em sua estrutura de propriedade. Assim, pode-se

dizer que o valor patrimonial altera a estrutura de propriedade e, ndo, o contrério.

Nesse contexto, Silva (2006a) apresenta trés principais fatores para que se possa reduzir a

concentracdo da estrutura de propriedade sem que haja a perda do controle:

e emissdo de acOes preferenciais sem direito a voto ou com outros direitos a excecéo do

voto;

o realizacdo de acordo de acionistas sobre o exercicio do direito do voto ou do poder do
controle, conforme estabelecido na Lei das Sociedades por Agdes no mercado
brasileiro. Esse dispositivo legal faz com que os acionistas majoritarios, por meio de
acordo com os demais acionistas, aumentem o poder de controle em relagdo aos

acionistas minoritarios;

e por meio de preceito legal de controle indireto, no qual a empresa individualmente néo
tem o controle da sociedade, mas o obtém por intermédio de uma de suas controladas.
Como tal procedimento, trata-se de flexibilizagdes de investimentos permanentes de

controle acionario indireto.

Na visdo de Andrade e Rossetti (2006), com a abertura de capital no Brasil, as empresas se
viram instigadas para novos aportes de capital societario em fungéo do alto custo do capital de
terceiros (encargos financeiros). Portanto, & medida que a pulverizacdo do capital foi se
expandindo, a propriedade e o controle das empresas deixaram cada vez mais de estar nas
maos dos mesmos investidores. Observa-se, entretanto, que no trabalho de Silva (2006a)
ainda permanece alta concentracdo acionaria das empresas brasileiras. Atualmente na
economia moderna, é a dire¢do executiva que passa a ser efetivamente a proprietaria das

empresas. Dai, o surgimento do conflito de interesses no qual se envolve o acionista (detentor
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do capital) e a diretoria executiva (detentor do comando organizacional), sendo o primeiro
voltado para retorno do capital, maximizagéo do lucro e o aumento da riqueza e, o segundo,
voltado para o recebimento dos fluxos de caixa, participagdo nos resultados e administragéo
de carteira. De acordo com Silveira (2006), o atual modelo de estrutura de propriedade das
empresas brasileiras mantém-se com alta concentragdo de ac6es ordinarias, alto nivel de acbes
preferenciais, alta concentragdo de agdes em poucos acionistas, grande presenca de empresas
familiares, ndo reconhecimento dos direitos dos acionistas minoritarios e elevado conflito
entre propriedade e gestdo. Assim, Carvalhal-Da-Silva e Leal (2007, p.49) mostram “[...] que
a compreensdo da estrutura de controle é de fundamental importancia, uma vez que ela

influencia diretamente a eficiéncia do mercado por controle corporativo”.

Leal (2004) mostra que, nos Estados Unidos, a percentagem de direitos de voto detidos por
insiders (informacOes privilegiadas em empresas) é relativamente baixa quando comparada
com mercados emergentes. Na Asia e na América Latina, ndo se tem uma relagdo negativa
entre o percentual de voto detido por insiders e valor corporativo. Esse relacionamento é mais
forte e significativo quando insiders é utilizado como mecanismo para alavancar seus direitos

de voto.

Rappaport (2001) relata que as visbes dos acionistas sdo diferentes em relacdo & dos
administradores, pois, quanto maior a expectativa de resultados ndo atingidos pelos

administradores, maior serd a reducéo da riqueza por parte dos acionistas.

No caso das cooperativas de credito, a abordagem de Rappaport (2001) ndo se aplica, uma vez
que se trata de uma sociedade de pessoas conforme preceituado na Lei n°® 5.764/71 (BRASIL,
1971), em que a cada associado corresponderd apenas um voto nas delibera¢des sociais.
Observa-se também que, contrariamente & Lei das Sociedades por A¢des, ndo é previsto nesse
tipo de sociedade a faculdade de voto multiplo e nem tampouco acordo de acionistas, haja
vista que 0 méximo de aquisicdo de quotas que cada associado podera adquirir corresponde a
um terco do total das quotas emitidas. Outro fato a destacar € que os associados elegem o0s
membros do conselho e administracdo e, por conseguinte, dentre seus pares escolhem a
diretoria executiva. Para fornecer maior transparéncia a esse procedimento, a Resolu¢do n°
3.859, de 27/05/2010 (BRASIL, 2010) dispbe que, a partir de 2012, devera ocorrer a



72

segregacao entre o presidente do conselho de administracdo e qualquer membro da diretoria
executiva, para as cooperativas de livre admissdo, de empresarios, de pequenos empresarios,
microempresarios, microempreendedores e as com base em vinculos de natureza associativa,
econdmica ou social. Salienta-se, entretanto, que basta apenas 5% dos associados, por meio de

carta formal, para solicitar a destituicdo de membros do conselho de administracéo.

Em relagéo ao direito de propriedade, Fulton (1995) explica que, no caso de cooperativas de
crédito, esse ponto ainda é obscuro havendo pontos conflitantes no que tange ao direito e Ao
poder de obter renda e consumir ou alienar determinado ativo em uma cooperativa. Portanto,
esses aspectos ainda néo estdo segregados do controle da organizagdo, e que os cooperados
ndo podem apropriar-se desse lucro residual, cabendo, assim, uma decisdo da assembleia.
Ainda, com base no autor, ele acredita que o futuro das cooperativas de crédito vai depender
de uma nova estrutura organizacional, que estabeleca diferentes relagdes entre propriedade e
controle, incentivo pela otimizagéo de resultados, gerenciamento dos processos de tomada de
decisdes, relagdes contratuais mais estaveis, menores custos de transacdo e maior governanga

corporativa.

J&, na visdo de Gimenes e Gimenes (2006), as cooperativas de credito sdo inflexiveis na
capacidade de captar recursos proprios, além de manter uma estrutura de alto risco financeiro,
em detrimento da existéncia de ativos especificos. Como exemplo, seus investimentos
normalmente sdo direcionados a um determinado grupo de cooperados definidos

regionalmente.

Ventura (2008) mostrou as relagdes de conflito de interesses em cooperativas de crédito entre
0S proprietarios e gestores. Apresentou minimizacdo de custo de agéncia por meio de
monitoramento coletivo, implementacdo de decisbes estratégicas e praticas de governanga

corporativa. Ressaltou também questdes relativas a seguranca, eficiéncia e reducdo de

condi¢des de riscos, tais como: crédito, mercado, operacional, legal e liquidez.

Bialoskorki Neto, Bassoso e Rezende (2012) pesquisaram como o direito de propriedade e o
processo de tomada de decisGes podem impactar o problema de gerenciamento e custo de
transacdo. Os autores apresentaram dois aspectos: primeiro que o controle gerencial deve

apoiar o fluxo de monitoramento de forma a diminuir a assimetria informacional. Segundo,



73

para um sistema de controle, adequado, deve-se identificar as necessidades dos membros,
aumentar o envolvimento deles na rotina da cooperativa e maximizar a eficiéncia econémica

da cooperativa de crédito.

3) Incentivos aos administradores (contrato de compensagéo)

Corresponde a uma forma de remuneragdo adicional aos administradores (gestores) da
empresa como forma de melhor atuar em prol da organizagdo. Adotou-se a nomenclatura de
contrato de compensacdo em razdo de se ter uma forma adicional de registro da carteira de
trabalho em relagdo ao padrdo regido no mercado brasileiro que corresponde a um contrato
em que, caso os administradores cumpram o acordado para elevagdo da maximizagdo do
lucro, terdo como compensacdo uma remuneracdo varidvel em proporcdo relativa ao seu
compromisso no desempenho do crescimento organizacional. Siffert Filho (1996) afirma que
esses contratos podem ser incompletos devido a alta complexidade e a impossibilidade de
prever todas as contingéncias ocorridas na organizagdo. Assim, a assimetria informacional na

relagdo agente-principal faz com que ndo se tenha a implantacdo de um contrato completo.

Silva (2006a) explica que é salutar que a empresa tenha um comité de remunera¢do com
funcdo de avaliacdo e andlise de um programa de salério varidvel aos gestores, tendo
condigdes de independéncia e comprometimento de longo prazo. Observa-se que a
composicdo desse comité deve ser formada por membros idoneos e que tenham conhecimento
dos negocios da empresa. Ressalta-se ainda que, para maior transparéncia na aprovacéo, deve
ser levada para a assembleia geral ordinaria, por meio de edital de convocagdo. Entretanto, a
forma de remuneracdo deve estar associada ao desempenho econémico da sociedade, dai a
relagdo entre a governanga corporativa e a criacdo de valor na sociedade. Tal remuneracéo
pode ser analisada por meio de fluxo de caixa, lucro contébil, retorno sobre o patrimdnio,
capital investido ou crescimento. Sua forma de pagamento podera ser por meio de salario,

bonus, acbes, opc¢des de compra ou plano de penséo.

Alvares et al. (2008) e Silva (2006a) apontam que, quando se trata de uma tarefa para alinhar
0s objetivos estratégicos da empresa conjugada a uma remuneracdo variavel para o Chief
Executive Officer - CEO, esse processo tem como funcdo promover o desenvolvimento
profissional e pessoal desse gestor. O aspecto a ser analisado é fazer com que essa

remuneracdo promova uma recompensa para a empresa fazendo que se crie geracdo de valor
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para o negdcio e, consequentemente, uma adequagdo entre os interesses da empresa e dos

investidores.

Lodi (2000) indica alguns itens a serem observados no processo de avaliagdo dos
administradores como sendo os principais para o atingimento das metas determinadas pelos
proprietarios, a saber: integridade, visdo, lideranga, capacidade para atingir objetivos de
performance empresarial, relacionamento com os acionistas e stakeholders e, por fim, o
relacionamento entre o CEO e o conselho de administragdo. Isso posto, esses itens de
avaliagdo estdo voltados para a interacdo empresa/gestdo e propriedade/controle. Assim, o
bom relacionamento dessa dicotomia leva a organizagdo ao atingimento de sua meta e, por

conseguinte, a criacdo de valor e remuneracdo adicional aos administradores.

Rappaport (2001) esclarece que é importante definir adequadamente as medidas de
desempenho e 0s mecanismos de remuneragdo aos administradores, pois pode acontecer o
alcance da meta estabelecida pela empresa, porém, sem preocupacdo com a qualidade das
carteiras operacionais. Ocorrem ainda casos em que existem conflitos entre as medidas de
desenvolvimento e as medidas de planejamento. Nesse aspecto, tivemos, em 2007 nos Estados
Unidos, o caso dos créditos securitizados colocados no mercado sob as caracteristicas sub-
prime, nos quais os administradores alcancaram a meta estabelecida pela empresa, todavia,
sem anélise dos riscos de mercado e de crédito.Vale dizer, com medidas de desenvolvimento,

porém, sem medidas de planejamento para a maximizagdo de valor para a empresa.

Oliveira (2006) afirma que o valor da remuneragdo dos gestores esta cada vez mais associado
as variaveis como carga horéria de trabalho, competéncia e experiéncia. Como o0 mercado
vem acompanhando o0s paises mais desenvolvidos, aqui, no Brasil, tem acontecido a
incorporagdo de profissionais técnicos especializados estranhos a sociedade para realizagdo
dessas atividades, ainda em processo de evolugdo e adequagdo, sendo que, no caso dos

Estados Unidos, esse procedimento ja ocorre ha varios anos.

No caso de cooperativas de crédito, essa forma de incentivo e, consequentemente, contrato de
compensacgdo ja vem sendo utilizado por meio apenas de salario varidvel aos gerentes. Em

funcdo da diminuicdo do Spread Bruto®, as cooperativas comecaram o esforco de mudar a

9 Spread Bruto — diferenca entre as taxas de operacdes de créditos e as taxas de captacdo de recursos de
terceiros.
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remuneracdo dos gestores de fixa para varidvel em fungdo do atendimento as expectativas do
conselho de administragdo quanto ao resultado econdémico, o que trouxe necessidade de mais
profissionalismo ao setor. Recentemente, com a edi¢do da Lei Complementar n°® 130/09
(BRASIL, 2009), surgiu uma nova oportunidade que € a possibilidade do “[...] conselho de
administracdo poder criar diretoria executiva a ele subordinada, na qualidade de drgdo
estatutario, composto por pessoas fisicas associadas ou ndo, indicadas por aquele conselho”.
Assim, profissionais do mercado passam a atuar e administrar essas empresas
independentemente de participarem como quotistas na propria sociedade. Nesse contexto €
que a governanca corporativa é importante para as cooperativas de crédito. Ha de salientar
que as cooperativas ficam expostas a todos 0s riscos inerentes aos conflitos de interesses,

teoria da agéncia e interesses adversos entre a administracdo e a gestdo externa a cooperativa.

4) Protecdo aos acionistas minoritarios

Acionista minoritario de acordo com a Lei n® 6.404/76 (BRASIL, 1976) corresponde ao
investidor que adquire agGes com direito a voto em um montante inferior a cinquenta por
cento mais uma agdo com direito a voto, ou seja, investimento total ao qual ndo lhe é
permitido o controle da sociedade. Assim, esse investidor participa das deliberagdes socialis,
porém suas sugestdes somente serdo atendidas caso haja a concordancia do acionista

majoritario.

Silveira (2006) cita que,

[..] no caso brasileiro, como consequéncia da alta concentracdo da propriedade
(principalmente das agbes com direito a voto), o principal problema de governanga ocorre
entre acionistas controladores e outros fornecedores de recursos financeiros, que sdo 0s
acionistas minoritarios e os credores de longo prazo.

Portanto, a aplicacdo da governancga corporativa no caso brasileiro é um desafio, pois passa a
fazer com que as empresas aprimorem praticas que visem a protecdo dos acionistas
minoritarios e dos credores de longo prazo. Cabe também dizer que se tornam necessérias
medidas para que haja maior transparéncia no processo de tomada de decisdes pelos
controladores e garantia de voz por meio de participagdo no conselho de administragédo de
forma a mitigar o conflito de interesses. Nesse sentido, a Lei n° 6.404/76 (BRASIL, 1976)

instituiu dois procedimentos que correspondem a:
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e \oto em separado — Dispositivo legal instituido com a finalidade de protecéo do
acionista minoritario ao qual concede o direito de eleger um membro do conselho de
administracdo, ressaltando que deve ser excluido o acionista controlador. Observa-se
que, para o acionista minoritério optar por tal procedimento, tem que atender aos
quesitos como possuir 15% (quinze por cento) ou mais das acdes ordinarias, ou 10%

(dez por cento) ou mais das agdes preferenciais em relagéo ao capital social total;

e voto multiplo — Amparo legal com o objetivo de preservar a participacdo do acionista
minoritdrio com um ou mais membros no conselho de administracdo, desde que o
acionista minoritario possua 10% (dez por cento) ou mais de acbes ordinarias. Ese
dispositivo corresponde a multiplicagdo do nUmero total de acgbes presentes na
assembleia pelo nimero de conselheiros a serem eleitos. Do resultado pode-se colocar
0s votos em um candidato ou simplesmente dividir em quantidade de membros do
conselho de administragdo. Assim, corresponde a uma redistribuicédo dos pesos dados
aos votos acionistas diluindo o poder do controlador. N&o obstante, no caso das
empresas de capital aberto, a CVM, por meio da Instrugdo Normativa n°® 165/91
(BRASIL, 1991), atribuiu um intersticio de 5% (cinco por cento) até 10% (dez por

cento) com capital social integralizado de até R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais).

Néo se pode esquecer que, para usufruir desses beneficios, os acionistas devem manifestar-se
positivamente com antecedéncia de 48 horas antes da data marcada para a assembleia geral
ordinaria. Assim, com o aumento da pulverizacdo do capital, a tendéncia de mercado por parte
das empresas é que voto em separado caia em desuso e o voto mdltiplo aumente seu uso.
Entretanto, esses dois procedimentos podem ser utilizados concomitantemente, porém a
legislacdo garante ao controlador a eleicdo de metade mais um dos membros do conselho de
administracdo. Portanto, por meio dos procedimentos de voto em separado e/ou voto mdltiplo,
passa a haver uma diluicho do poder do acionista controlador tornando-se, assim, um

mecanismo de prote¢do aos acionistas minoritarios.

Carvalhal-Da-Silva e Leal (2007) apontam, como protecdo adicional aos acionistas
minoritarios, o voto multiplo como estratégia de concentracdo de votos em um ou mais
candidatos a membro do conselho de administracdo. Assim, esse mecanismo proporciona
mais agilidade para que os minoritarios alcancem uma posi¢do como membros do conselho.

Os autores enfatizam que ocorrem outras formas de protecdo, tais como: projeto de dividendo
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em data predeterminada, participacdo somente em voz nas assembleias gerais ordinérias e
detencdo de mesmos direitos na venda da empresa quando da transferéncia do controle
aciondrio. Observa-se ainda que a lei das sociedades por acbes prevé um adicional de 10%
(dez por cento) acima do valor do dividendo para os acionistas detentores de acOes
preferenciais (sem direito a voto) em relacdo aos acionistas de a¢fes ordinarias. No entanto,
para as empresas em que hd maior concentracdo de poder nas méos dos controladores, 0s
lucros acumulados ndo sdo transferidos para os acionistas preferencialistas, dai a necessidade

de se pagar dividendos (payout), como uma forma de remuneragdo aos demais investidores.

Steinberg (2003) mostra que, como protecdo aos acionistas minoritarios no caso de
transferéncia de controle acionario, os detentores de acfes ordinarios receberdo até 80%

(oitenta por cento) do valor pago pelas acbes aos acionistas majoritarios (tag along).

Assim, conforme BM&FBOVESPA (2011), o procedimento de tag along é previsto na
legislacdo brasileira (Lei n® 6.404/76, Artigo 254-A) (BRASIL, 1976) e assegura que a
alienacdo, direta ou indireta, do controle acionario de uma companhia somente podera ocorrer
sob a condicéo de que o acionista adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das
demais a¢des ordinarias, de modo a assegurar a seus detentores o pre¢co minimo de 80% do

valor pago pelas agdes integrantes do bloco de controle.

Silva (2006a) pesquisou como ocorre a protecdo aos acionistas minoritarios mediante o
pagamento de tag along, tanto para os detentores de a¢des ordinérias, quanto aos acionistas de
acOes preferenciais. Dessa forma, buscou-se inteirar mais sobre 0 assunto e constatou que, nos
paises como Chile, México e Espanha, todos 0s acionistas minoritarios recebem o mesmo
valor que o acionista controlador. O autor constata também que, das 353 empresas negociadas
na BM&FBOVESPA, somente 51 tém a prerrogativa de pagar tag along em valores acima do
estipulado pela lei das sociedades por agfes. Outro fato relevante da pesquisa apontou que 0s

acionistas minoritarios preferem substituir o pagamento de dividendos por tag along.

Por fim, Correia (2008, p.96) aponta que “[...] a protecdo dos direitos dos investidores
constitui um mecanismo externo de governanga corporativa, na medida em que o ambiente

legal impde limitacBes a liberdade de agdo dos agentes”.
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No caso de cooperativas de crédito, ndo se aplica essa abordagem uma vez que, conforme
preceitua a Lei n°®5.764/71 (BRASIL, 1971), em seu artigo 4°, dispde que

[...] as cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica préprias, de
natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servicos aos associados,
distinguindo-se das demais sociedades pelas seguintes caracteristicas:

| - adesdo voluntaria, com numero ilimitado de associados, salvo impossibilidade
técnica de prestacdo de servigos;

11 - variabilidade do capital social representado por quotas-partes;

111 - limitagdo do nimero de quotas-partes do capital para cada associado, facultado,
porém, o estabelecimento de critérios de proporcionalidade, se assim for mais adequado para
o cumprimento dos objetivos sociais;

IV - incessibilidade das quotas-partes do capital a terceiros, estranhos a sociedade;

V - singularidade de voto, podendo as cooperativas centrais, federacdes e
confederagBes de cooperativas, com exce¢do das que exercam atividade de crédito, optar
pelo critério da proporcionalidade;

VI - quorum para o funcionamento e deliberacdo da Assembleia Geral baseado no
ntmero de associados e ndo no capital;

VII - retorno das sobras liquidas do exercicio, proporcionalmente as operagOes
realizadas pelo associado, salvo deliberacdo em contrario da Assembleia Geral;

VIII - indivisibilidade dos fundos de Reserva e de Assisténcia Técnica Educacional e
Social;

IX - neutralidade politica e indiscriminacdo religiosa, racial e social;

X - prestacdo de assisténcia aos associados, e, quando previsto nos estatutos, aos
empregados da cooperativa;

Xl - area de admissdo de associados limitada as possibilidades de reunido, controle,
operacdes e prestacdo de servigos.

Assim, constituidas de forma que as pessoas se obrigam a contribuir para o exercicio da
atividade comum a todos os seus associados indiscriminadamente, mostra-se, também, que se
trata de uma organizagdo sem finalidade lucrativa e sem objetivo de lucro. Portanto,
correspondem a uma sociedade de pessoas na qual cada pessoa natural é detentor de um voto
nas deliberacBes sociais. Ressalta-se que o méximo de quotas adquiridas pelo mesmo
associado ndo podera ser superior a um terco do total de quotas integralizadas. Outro fato a
ser lembrado é a vedacdo de voto por mandatério, ou seja, os votos validos somente sdo
considerados pelas pessoas em condicdes de votar e que estejam presentes na assembleia geral

no momento da votagao.

5) Transparéncia das informagdes publicadas

Corresponde a disponibilizacdo e divulgacdo dos dados contabeis e financeiros das
organizagOes. Observa-se que, conforme a lei das sociedades por acdes, as informacdes
deverdo ser disponibilizadas com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias antes da data
marcada para a assembleia geral ordinaria. Assim sendo, as demonstracdes obrigatorias

publicadas constituem-se de Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
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Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (dispensa essa demonstracdo caso a
empresa elabore e publique a Demonstragdo das MutagBes do Patrim6nio Liquido),
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, Demonstracdo de Valores Agregados (no caso das
companhias abertas), Notas Explicativas, Parecer dos Auditores Independentes e Parecer do
Conselho Fiscal. Ademais, essas DemonstracBes Financeiras completas devem estar a
disposicdo de todos os stakeholders. Verifica-se ainda que a lei das sociedades por agdes
define que a diretoria fara elaborar e publicar essas demonstracdes como uma boa prética de

governanga corporativa que corresponde a divulgacéo esclarecedora dessas informagdes.

Silva (2006a) relata acerca de insider information, esclarecendo que é vedada a utilizacdo de
informacGes privilegiadas no intuito de possibilitar vantagens em detrimento de alguns
acionistas. Assim, a empresa deve divulgar informagdes para que todos os investidores
possam ter o mesmo acesso a informagfes sobre os dados da empresa. O autor relata,
também, que, para maior transparéncia cabe ao conselho de administracdo a contratagdo dos
servicos de auditoria independente. Fica, porém, a cargo da assembleia geral a aprovacéo das
contas do exercicio, relatdrio anual da administragdo e a aprovacdo dos honorarios da
diretoria e do conselho de administragdo. Ressalta-se que, no caso dos servicos técnicos de
auditoria independente, devem ser verificados itens como discussdo das principais politicas
contabeis, deficiéncias operacionais relevantes, falhas significativas nos controles, avaliagao
de riscos e possiveis fraudes operacionais, contabeis e fiscais. Portanto, como a contratacdo de
empresas de auditoria € um procedimento obrigatorio para as empresas ao final de cada
exercicio, cabe as auditorias a emissdo de um parecer sobre os aspectos citados. A fim de
garantir a independéncia dos servigos de auditoria e evitar potenciais conflitos de interesse, no
caso das companhias abertas, a Instru¢do CVM n° 308 (BRASIL, 1999), de 14/05/1999,
exige que haja a rotatividade a cada cinco anos dessas empresas. Esse mesmo periodo de
rotatividade também se aplica as cooperativas de crédito por meio da Resolugéo n° 3.198, de
27/05/2004 (BRASIL, 2004), incluindo também a substituicdo do responsével técnico e
demais membros da equipe envolvida na auditoria por meio da Resolugdo n° 3.859, de
27/05/2010 (BRASIL, 2010).

Garcia e Souza (2005) explicam que a legislagdo norte-americana exige mais rigor por parte
das empresas de auditoria e punicdo com maior rigor aos administradores da empresa quando

da subtracgéo de divulgacdo e esclarecimentos das informagdes contabeis. Outro procedimento
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é que as empresas de auditorias sdo proibidas de prestar servicos de consultoria nas mesmas

empresas em que prestam servigos de auditoria.

Andrade e Rossetti (2006) explicam que os relatérios financeiros devem apontar para a
identificacdo de evidéncias claras quanto a revelacdo de declaracOes falsas ou omissdes. Deve
também esclarecer a conformidade com as legislagdes, posicdes financeiras, fluxos de caixa e

os resultados das operagdes.

No caso das cooperativas de crédito, essa abordagem de transparéncia das informacdes
publicadas também se aplica, uma vez que a Resolucdo n° 3.859, de 27/05/2010 (BRASIL,
2010), estipula a adogdo de procedimentos de elaboracdo e publicagdo das demonstracdes
financeiras semestrais. N&o obstante, essas demonstracdes devem vir auditadas por empresas
externas de auditoria independente. Observa-se que, conforme a Lei Complementar n° 130, de
17/04/2009 (BRASIL, 2009), as informagdes deverdo ser disponibilizadas com antecedéncia
minima de 10 (dez) dias antes da data marcada para a assembleia geral ordinéaria. Salienta-se
que, ao contratar essas empresas, elas devem ter a certificacdo de autenticidade emitida pela
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros de Capitais - AMBIMA, e do
Cadastro Nacional de Auditores Independentes - CNAI. No que tange ao BACEN, as
informagdes financeiras devem ser remetidas para verificagdo e analise, mensalmente, para as
cooperativas de crédito com carteira classificadal® superior a R$100.000.000,00, e,
trimestralmente, para as cooperativas com carteira inferior a esse valor. J4, para as centrais de
cooperativas, devem ser remetidas mensalmente, indiscriminadamene. Além disso, essa
Resolugdo estipulou mecanismos de supervisdo direta e indireta nas cooperativas de crédito

para verificacdo, analise, fiscalizagdo e controle por ocasido dos balancetes mensais.

2.1.5 Caracterizagdo da Governanga Corporativa em Cooperativas de Crédito

Tendo como base a secdo Abordagens de Governanga Corporativa em cooperativas de
crédito, a governanga corporativa sera analisada mediante as dimensfes: conselho de
administragdo, incentivos aos administradores (contrato de compensagdo) e transparéncia

das informacdes publicadas, a saber:

10 Carteira classificada - O valor do saldo apresentado no subgrupo 3.1.0.00.00-0, conforme estabelecido no
COSIF, ou seja, o saldo atual das modalidades de operacdes de créditos, ndo considerando as Provisfes para
Créditos de Liquidacdo Duvidosa.
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e segregacdo de funcBes entre o detentor do controle do conselho de administracéo,
também chamado de presidente (coordenador) do conselho de administracdo, ao qual
tem poder estatutério para delegar e instruir procedimentos que melhor Ihe convier para
0 desempenho das atividades da cooperativa de crédito, e o presidente da diretoria
executiva que tem poder de decisdo ad hoc das deliberagdes sociais, administrativas,
contabeis e operacionais no intuito de estabelecer a ordem e a execugdo das atividades

operacionais e administrativas nas cooperativas;

e responsabilidade corporativa — Corresponde a uma preocupagdo com a ética dos
negacios financeiros em torno da relacdo da cooperativa e seus reflexos aos associados.
Assim, as normas regimentares estabelecidas pelo BACEN e, também, pelas
confederacBes cooperativistas buscam proteger os associados das praticas abusivas
cometidas pelos gestores. Nesse contexto, a Resolugdo n° 3.859, de 27/05/2010
(BRASIL, 2010) possibilitou a contratacdo externa com forca de eleigfo estatutaria de
profissionais técnicos alheios a sociedade para que possam geri-la e administra-la de

forma a té-la com mais capacidade técnica;

e prestacdo de contas com responsabilidade — Em relagdo a esse item, o Sistema
Financeiro Nacional, por meio da Resolugdo n° 3.859, de 27/05/2010 (BRASIL, 2010),
definiu procedimentos de fiscalizagdo diretos, indiretos por meio das centrais
cooperativistas e, também, procedimentos de fiscalizacéo in loco por meio das empresas
independentes de auditoria externa, cuja averiguagdo ocorre no minimo duas vezes por

ano, com emissdo de parecer de relatério de auditoria.

Dessa forma, a gestdo eficiente em cooperativas de crédito corresponde aquelas que nédo
contém a sobreposicdo do poder de decisdo do presidente do conselho de administragéo e o
presidente da diretoria executiva, uma vez que ndo existam interesses particulares e pessoais
nos processos deliberativos. Assim, a forma de atuagdo nas cooperativas de crédito se dd com
o alinhamento entre a gestdo e a estrutura de propriedade e, portanto, a governanca
corporativa busca a eficiéncia por meio do alinhamento das politicas de gerenciamento para

alcance de resultados e de aplicacdo da competitividade organizacional.
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Mediante o exposto, o melhor sistema de controle de gestdo é aquele que procura alinhar o
atingimento das metas definidas pelo conselho de administragéo e a execugdo dessas metas
por meio da diretoria executiva. Portanto, espera-se que, por meio da divulgagdo das
informacGes se possa ter um controle do comportamento dos administradores de forma mais
responsavel e integra. Assim, o gerenciamento do resultado e o sistema de controle mais

adequado embasam-se em governanga corporativa e criagéo de valor.

2.1.6 Melhores Praticas da Governanga Corporativa que geram Valor em Cooperativas de
Crédito

Governanca cooperativa é o sistema concebido para controlar e distribuir o poder dentro de
uma organizagdo. Para a WOCCU (2014), as melhores praticas de governanga corporativa de
acordo com o Conselho Mundial de Cooperativas de Crédito sdo ideais a serem alcancados e
destina-se a se aplicar as cooperativas de crédito e, ndo, as associagdes de cooperativas de

crédito.

Conforme WOCCU (2014), esses principios de governanca corporativa abordam os desafios
do poder organizacional dentro de cooperativas de crédito em trés niveis distintos:

Governanga externa, Governanca interna e Governanca individual.

Governanca externa — Em nivel internacional, todas as cooperativas de crédito,
independentemente do tipo, devem cumprir os padrfes basicos, sendo: transparéncia,
auditoria e relatorios financeiros. J& em nivel nacional, devem observar questdes como

seguranca, solidez além de acatar normas legais e regulamentares.

Governanca interna — Devem servir 0s seus associados. Assim, o0 estatuto social deve
descrever itens relacionados com o poder democratico, natureza orientada para o associado,
incluir um compromisso de um associado, um voto, bem como a aderéncia ao principios
operacionais da associacdo de cooperativas de crédito internacional e, por fim, o papel da

assembleia geral como a 6rgdo maximo.

Governanca individual - A fim de exercer as suas fungdes coletivas, os conselheiros

individuais (administracdo e fiscal) e a diretoria executiva tém a obrigacdo de manter a ética,
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a conduta e o profissionalismo e, por conseguinte, de falar a uma s6 voz nos procedimentos
regimentares. Dos conselhos de administracdo e fiscal espera-se também que tenham

habilidade e capacidade técnicas necessaria para cumprir 0s seus deveres.

Os principios fundamentais de governanca cooperativa que abordam as melhores praticas

segundo o conselho mundial de cooperativas de crédito estdo detalhadas no (ANEXO E).

O conselho de administragdo e os diretores executivos, como uma unidade coesa, procuram
assegurar o cumprimento da cooperativa de crédito com questdes relacionadas com as
governangas interna e externa. Para atingir essa meta, cada membro do conselho de

administracdo deve aderir aos principios de governanga individual (WOCCU, 2014).

Assaf Neto (2008) explica que institui¢des regulatorias, como o BACEN e a CVM, tém como
foco legislar, fiscalizar e permitir, dentro das melhores circunstancias, a intermediagdo dos
recursos financeiros entre os aplicadores e os tomadores de recursos junto & economia. Ja as
instituicOes operadoras (instituicdes financeiras) tém como objetivo processar as transacoes
financeiras permitindo que os agentes econdmicos possam ser capazes de movimentar seus
recursos financeiros, por meio do contato entre aplicadores e captadores de recursos gerando,

assim, a intermediagdo financeira entre esses agentes.

As atividades das instituicdes financeiras integrantes do sistema financeiro nacional, incluindo
as cooperativas de crédito, ttm como base operacional a intermediagdo financeira. Assim,
entende-se como intermediagdo financeira a atividade operacional nas quais as instituicdes
captam recursos de seus clientes com o propoésito de aplicar em suas atividades operacionais
de forma a torna-las mais rentaveis do que sua captacdo. Portanto, & medida que o custo de
captacdo seja inferior & taxa de aplicagdo dos recursos, 0os empreendimentos tornam-se
superavitarios e, com isso, novos captadores sdo compelidos a movimentarem seus recursos
nesses agentes econémicos promovendo a demanda agregada na forma de obtencdo de mais
consumo e de mais investimentos. Claro esti que a geracdo de resultados positivos depende
da criacdo de estratégias para mitigar 0s riscos inerentes aos negécios e que a sobrevivéncia
da cooperativa de credito esta condicionada a uma boa gestdo de seus recursos, conjugados
com a boa credibilidade, confianca nos gestores e mitigacdo de riscos inerentes as proprias

atividades.
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Siqueira (2011) realizou pesquisa sobre o aspecto da governanca corporativa em cooperativa
agropecuéria, com énfase no monitoramento das a¢des do conselho fiscal, auditoria externa e
auditoria interna. Assim, a fiscalizacdo das cooperativas passa a ter fungéo importante quando
relacionada a governanca corporativa e também quanto a um dos segmentos apresentados por
ventura et al. (2009) e na Resolugdo BACEN n° 3.859, de 25/07/2010 (BRASIL, 2010), qual

seja, a fiscalizagéo e controle.

Fontes Filho, Ventura e Marucci (2007) apresentaram pesquisa acerca do papel do conselho
de administracdo nas cooperativas de crédito sob a égide da governanca corporativa. Para tal,
apresentaram seis tipos de atuacdo: 1) Papel de ligagdo - intercooperagdo entre as
cooperativas, dependéncia mdtua entre as cooperativas de recursos financeiros,
informacionais e de especializagdo; 2) Papel de coordenagdo — manter no conselho de
administracdo membros que correspondem a todos 0s grupos ou area geografica; 3) Papel de
controle — separacgdo entre as atividades dos gestores e 0 mecanismo de averiguagéo por parte
do conselho de administracdo, evitando, assim, o conflito de interesse; 4) Papel estratégico —
participacdo ativa do conselho de administracdo mediante discussdo das propostas e planos
dos gestores e apresentando contribuicOes significativas; 5 ) Papel de conformidade — baseado
na legitimidade pela organizacéo, de forma explicita e intencional, com transparéncia de todos
0s mecanismos de regulamentagéo; 6) Papel de suporte — quando o conselho de administracéo
adota um procedimento menos estratégico e para a adotar uma postura mais executiva, de

modo a fortalecer os gestores profissionais.

Soares e Ventura (2008a) apresentaram em sua pesquisa que a relagédo entre o conselho de
administracdo, proprietarios e gestores foi considerada fundamental para a consolidagdo das
boas préaticas de governanga corporativa em cooperativas de crédito. Como parte forte na
pesquisa mostraeram eficiéncia da gestdo, nos processos de controle, e argumentaram que as
atividades de execucdo devem ser exercidas por diretoria estatutaria profissional e
independente do conselho de administragdo como forma de conducéo estratégica da

cooperativa de crédito.

Fontes Filho, Ventura e Oliveira (2008) investigaram a teoria da agéncia e a teoria do
stewardship, por meio de formas diferenciadas, por meio da motivagdo dos gestores com 0

objetivo de investigar a contribuicdo da teoria para o modelo de gestdo do negécio. A
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pesquisa indicou uma associacdo entre essas duas teorias de forma a proporcionar eficicia

para 0s mecanismos de governanga corporativa em cooperativa de crédito.

De Paula (2013) pesquisou os beneficios da implantacdo da boa pratica de governanga
corporativa de crédito, tendo como base a transparéncia, o controle, o desenvolvimento e a
eficacia no mercado financeiro, todos de forma sustentada. Ressaltou, também, problema
surgido em fungdo do aumento da base de associados e da dificuldade de capacitagdo de
recursos humanos, aos quais, surgiram problemas de conflito de interesses e risco de
oportunismo. Como resultado, concluiu que a mitigacdo desses conflitos pode ser resolvida
por meio de instrumentos de controles interno e externo, principalmente por meio de sistemas

cooperativos organizados (central de cooperativas de crédito).

Para Fontes Filho, Soares e Ventura (2008), o objetivo central da pesquisa foi analisar a
dindmica de funcionamento do conselho de administracdo considerando a gestdo de um grupo
de executivos vindo do proprio conselho. Os autores detectaram que 0s problemas associados
a governanca corporativa tém suas origens na segregacdo entre propriedade e gestdo. Os
autores propuseram, para resolver esse problema, dois pontos: 1) supervisdo e monitoramento
das atividades dos executivos; 2) confirmagdo das metas propostas pelos gestores de modo a

acompanhar os procedimentos operacionais.

Tosini et al. (2008) pesquisaram as fungdes de fiscalizagdo e controle nas cooperativas de
crédito como critério para adesdo as boas praticas de governanca corporativa. Ressaltaram que
a fiscalizacdo e controle desempenham papel crucial, pois alcangam 0s objetivos sociais e
almejam o atingimento das estratégias. Como mecanismos de fiscalizagdo e controle, a
pesquisa apontou 0s seguintes aspectos: 1) associados — manter maior participacdo em
assembleias, como forma de aumentar a transparéncia, pois a pesquisa apontou que apenas
15% dos associados participam das assembleias anuais; 2) auditorias — redugdo da assimetria
informacional, principalmente entre o conselho fiscal, conselho de administracéo e a gestéo
executiva e mitigagdo do risco operacional, principal fator de caracterizacdo de perdas no
resultado; 3) conselho fiscal - por estar subordinado apenas a assembleia geral, evita o
conflito de interesses entre o conselho de administragéo e a gestdo executiva. Dessa maneira,
atua de forma mais contundente e precisa em relacdo aos atos praticados pelos

administradores das cooperativas; 4) organizagdo sistémica — mecanismos de redes, por meio
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de associacdo & cooperativa central, organizacdo estadual de cooperativa. Essas redes tém
mecanismos de autoregulacdo, e supervisdes proprias aumentando, assim, a estrutura de
controle e supervisdo. Portanto, esses mecanismos de fiscalizagdo e controle apontaram, na
pesquisa, formas de melhorar a qualidade da governanga corporativa em cooperativas de

crédito.

Fontes Filho, Marucci e Oliveira (2008a) realizaram pesquisa sobre a participagédo e
representatividade dos associados nas cooperativas de crédito, como forma de avaliar 0s
elementos necessarios para a adequagdo as boas préticas de governanga nas cooperativas de
créditos brasileiras. Os resultados constataram que 36,4% dos associados participam da
cooperativa devido aos beneficios econdmicos e vantagens; 50,70% devido ao atendimento e
as facilidades oferecidas para o usuario; 76,80%, pela necessidade de servigos financeiros e,
em relagdo & participacdo nas assembleias, a pesquisa apontou que menos de 10% dos
associados séo frequentes. Dessa forma, os autores concluiram que os modelos internos de
governanga séo fatores cruciais para a sustentabilidade, capacidade de gestdo coletiva e

atingimento das metas propostas.

Soares e Ventura (2008b) enfatizaram que, quando se trata de fungBes estratégicas em
cooperativas de crédito, deve haver a segregacdo entre as atividades executivas das atividades
de gestdo na figura do executivo principal. Assim, os controles das decisdes operacionais
tornam-se mais eficazes e atendem aos principios da governanga corporativa. Nesse sentido,
0s autores pesquisaram a dindmica do funcionamento do conselho de administragédo das

cooperativas de crédito no Brasil.

J& em outro estudo, os autores pesquisaram a inclusdo de processos de participacdo e
representatividade em relagdo & governanca corporativa em cooperativas de crédito de
maneira a verificar como se processa a legitimidade dos administradores para alcancar 0s
objetivos dos associados. A pesquisa apontou que € necessario maior participacdo societéria
dos associados, identificou oportunismo dos associados, pois movimenta na cooperativa
apenas em funcdo de melhores condigdes financeiras, atratividade das taxas de operagoes.
Portanto, como resultado a pesquisa apresentou necessidade de melhorar a transparéncia de

posse a fidelizar os cooperados (FONTES FILHO, MARUCCI e OLIVEIRA, 2008b).
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Nesse conjunto, por intermédio de prética padrdo de auditoria, € possivel adotar um
alinhamento dos processos de verificagdo e possibilitar uma mitigagdo do conflito de
interesses trazendo a homogeneidade dos mecanismos de governanga corporativa. O mesmo
autor concluiu que alguns procedimentos melhoram a prética da governanca corporativa, tais
como: analise dos demonstrativos financeiros, reunides em conjunto do conselho de
administragdo e conselho fiscal, participacdo do conselho fiscal, juntamente com o conselho
de administracdo, na contratacdo da empresa de auditoria externa e apresentacdo do relatério
da auditoria externa para o conselho fiscal. A pesquisa apontou também que cooperativas
maiores mantém tendéncia de implementacdo de praticas de governanca corporativa

transcende & obrigacéo legal.

Andrade e Rossetti (2006) mostraram a adequagdo do sistema de governanga corporativa
proporcionada por meio de um fortalecimento, competéncia na gestéo e controle dos diversos
niveis de complexidade organizacional, a qual proporcionou criagéo de alternativas e novas
estratégias para a criacdo de valor, tendo como referéncia a harmonizagéo entre os interesses
das pessoas ao se relacionarem com a organizagdo. Os autores comprovaram esse trabalho por
meio da performance dos mercados no periodo de 2003 a 2007, quando as préticas de
governanga corporativa comegaram a ser implantadas pelas empresas, principalmente por

meio do advento da Lei Sarbanes-Oxley.

Por sua vez, Shleifer e Vishny (1997) propuseram o desenvolvimento de um modelo no qual a
presenca de grandes acionistas fornece uma solucéo parcial aos problemas de monitoramento
dos gestores, possibilitando um aumento do valor da empresa por meio da mudanga da

politica corporativa.

J& Bhagat e Black (1999) encontraram relagdo significativa entre composi¢do do conselho e
desempenho corporativo, constatando que os conselhos de empresas americanas com maioria
de membros independentes se comportam de forma diferente dos conselhos sem essa maioria,
sendo que algumas das diferengas parecem contribuir para o aumento do valor da empresa,

enquanto outras parecem contribuir para a sua diminuig&o.

Ademais, Rappaport (2001, p. 134) pontuou que: "[...] avaliar a empresa com o intuito de

gerencié-la com base na evolucdo do seu valor é preocupacédo atual de praticamente todos os
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principais executivos, fazendo com que nos préximos anos a criagdo de valor para o acionista

provavelmente se torne o padrdo global para mensuragéo do desempenho do negécio™.

Enfim, a OCB (2011) mostra que cooperativas com estrutura de governanga corporativa mais
adaptadas as recomendacfes tém conseguido atingir melhores performances em seus
resultados. Nesse contexto, surge a necessidade de desenvolver estudos praticos conciliando
governanga corporativa com a criacdo de valor e desempenho em cooperativa de crédito.
Outro fato relevante para a pesquisa € 0 acesso as informagdes das cooperativas por estar
inserido no meio cooperativista e também préticas de mercado financeiro, o que torna o

entendimento plausivel.

2.1.7 Indicadores de Governanca Corporativa em Cooperativas de Crédito

Caselani e Caselani (2006) estudaram acerca da aplicabilidade de indicadores financeiros e
ndo financeiros, buscando identificar se um conjunto de indicadores impactam a geragéo de
valor para a empresa. Os resultados apontaram para a importancia dos indicadores néo
financeiros como previsores de criacdo de valor para o acionista (dentre eles, EVA, EBIT,
lucro liquido e fluxo de caixa livre). Observaram também que a inclusdo de varidveis
financeiras é importante para a avaliacdo da qualidade dos resultados dos modelos (dentre
eles, destacam-se endividamento e margem operacional). Os autores concluiram que a
combinagdo dos indicadores revela geragdo de valor para o acionista, na medida em que o
processo de tomada de decisdes € influenciado pelas informagdes ndo financeiras. Mostraram
também que os analistas que se valem de informacdes ndo financeiras sdo 0s que produzem
melhores previsdes de resultados empresariais.

Outros trabalhos chegaram a mesma conclusdo, como os de Ittner e Larcker (1998) que
apresentaram sucesso na combinacdo dos indicadores financeiros e ndo financeiros, com
énfase para a agregagdo de valor. Ainda, nessa linha, o trabalho de Amir e Lev (1996)
corroborou o estudo de que a combinacdo de indicadores financeiros e ndo financeiros sugere

para a criagdo de valor.

Kaplan e Norton (1992) j& haviam proposto a fusdo de indicadores ndo-financeiros com
indicadores financeiros. Eles perceberam que essas medidas analisadas em conjunto criam

foco para o futuro, pois tém a capacidade de se comunicar em todos o0s niveis da organizagéo.
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Portanto, proporcionam uma capacidade de alinhar objetivos estratégicos, motivando o

desempenho e alcance das metas estabelecidas.

Assim sendo, serdo apresentados os indices ndo financeiros a seguir.

2.1.8 indices Nao-Financeiros em Governanga Corporativa

Correspondem aos indicadores relacionados & area de negdcio a qual estd estruturada o
desempenho global da empresa. Salienta-se que serd verificada a performance ligada a
criatividade, & inovagdo, a transparéncia, a procedimentos éticos e a responsabilidade social.
Portanto, procura-se mensurar a utilizagdo dos procedimentos de governanga corporativa para

analisar a avaliagdo da performance da empresa.

Pace et al. (2003) dizem que a capacidade de prever valor serd encontrada nas medidas de
governanga corporativa e de eficiéncia de processos e procedimentos e que esses mecanismos
constituem-se em medidas ndo-financeiras. Os autores ressaltam que seu acesso é limitado
pelos custos de obtencédo e pela falta de politicas de divulgacéo das informag6es. Os mesmos
autores afirmam que essas medidas proativas sdo capazes de prevenir, antecipar e influenciar
resultados futuros das empresas. Assim, em sua pesquisa, chegaram & conclusdo da
importancia e da aceitacdo das medidas ndo-financeiras com as quais se tém evoluido por
diferentes caminhos, enquanto os indicadores de tendéncia propiciam informagdes sobre o

desempenho futuro.

Os direcionadores ndo financeiros estdo associados a eficiéncia operacional da empresa e sdo
necessarios para complementar as informagBes financeiras (CASELANI e CASELANI,
2005).

Low e Siesfeld (1998) apresentaram um estudo elaborado pela Ernst & Young para a
inovagdo empresarial, o qual demonstrou que mais de um terco das decisdes importantes
sobre desempenho sdo tomadas por meio de medidas nédo financeiras, por meio de indicadores
de rentabilidade futura. Esses indicadores incluem a percepcdo de visdo estratégica da
empresa, a capacidade de gestdo de fluxo de caixa, confianca e credibilidade na gestdo,
capacidade de gerir novas perspectivas de inovagbes e capacidade de atrair novos

investidores. A pesquisa relata algumas informagbes ndo financeiras de mensuracédo de
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desempenho, tais como: ampliagdo significativa de avaliagdo e recomendagdo das
informacdes ndo financeiras pelos analistas em seus processos de tomada de decisdes; maior
interesse em fatores relacionados a execucéo estratégica, credibilidade na administragdo, com
inovagdo e posicionamento mercadoldgico; alavancagem de captacéo de recursos de terceiros
quando ocorre a facilidade de comunicagdo nas projecbes de informagbes ndo financeiras
mais corretas; a existéncia de relacéo entre as mudancas das informacdes e as variagdes no
valor das agdes e, por conseguinte, em seu custo de capital. Assim, esse conjunto de medidas

mostra como os dados ndo financeiros influenciam a geracdo de valor para a empresa.

Algumas empresas desenvolvem questionario para avaliacdo de seu desempenho. Black, Jang,
e Kin (2003), Beiner et al. (2003), Klapper e Love (2004), Drobetz, Schillofer e Zimmermann
(2004) e Carvalhal-da-Silva e Leal (2007), criaram listas detalhadas de assuntos sobre a
governanga corporativa elaborada com base em pesquisas qualitativas por meio de
questionério, demonstrando que as melhores préticas adotadas de governanga corporativa
podem ser expressadas por indices ndo financeiros que as empresas elaboram objetivando

maior valor de mercado.

Perez e Martins (2005) mostram que os indicadores podem ser externos ou internos a empresa
e que esses indicadores séo fatores fundamentais para um desempenho superior na criacdo de
valor na economia atual. J& Caselani e Caselani (2005) concluiram que os gestores tém
buscado outros indicadores para avaliar seu desempenho operacional e estratégico no longo
prazo. Esses indicadores tém sido reconhecidos pelos investidores como guias para avaliar o

valor das empresas no longo prazo.

Ainda em relagéo aos indicadores ndo financeiros, Young e O’Byrne (2003) apontam: parcela
de mercado, satisfacdo do cliente, qualidade, qualificacdo dos empregados, lideranca,

produtividade, marca, inovagéo e processos internos entre outros.

Portanto, existe uma necessidade das empresas em comunicar ao mercado sobre suas
realizagbes nas éareas de performance ndo financeiro. Em caso contrario, a performance
operacional e o valor da empresa sofrerdo as consequéncias da falta de transparéncia na
indicacdo de niveis de governanca corporativa. Assim sendo, os indicadores ndo financeiros

adicionam informacbes ndo captadas pelas informagOes financeiras complementando uma
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lacuna entre a estimativa contébil do valor da empresa e o seu valor de mercado (CASELANI
e CASELANI, 2005).

Pace et al. (2003) concluem sua pesquisa evidenciando a importancia da tendéncia a favor do
uso de medidas ndo financeiras, na busca da melhor elucidagéo da geracéo de valor para o
acionista, o qual exige maior qualidade e credibilidade dos administradores, bem como sua
melhor postura mercadoldgica. Assim, forma-se a caracteristica de prever valor, melhorar seu

posicionamento de mercado em sua eficiéncia e na qualidade dos processos.

A metodologia utilizada para as medi¢des de desempenho ndo financeiras dizem respeito a
itens como produtividade versus nimero de funcionarios, andlise de motivagdo versus
produtividade dos funcionarios, satisfacdo do cliente, indices de evolugdo, caracteristicas das
analises e porcentagem de variacdo entre os periodos e definicdo de quociente entre duas ou
mais varidveis (SILVA, 2006a).

Na pesquisa para a consecucdo desta tese, esses indicadores ndo-financeiros foram apurados
nas cooperativas de crédito por meio de questionario autoestruturado e administrado e

aplicado aos gestores da diretoria executiva (APENDICE A).

2.2 Criacgéo de Valor

2.2.1 Introdugdo

A criagdo de valor surge quando os resultados econdmicos superam as expectativas dos
acionistas/cotistas, impulsionando a maximizacdo de sua riqueza. Assim, definir
adequadamente as medidas de desempenho que se ajustam aos interesses dos gestores com
aqueles dos acionistas é vital ao processo de geracdo de valor. O grande foco da governanga
corporativa centra-se na responsabilidade dos gestores executivos na geragdo de riqueza, ou
seja, na criagdo de valor para o acionista, conforme escrito por Rappaport (1998, p. 1) “[...] a
avaliacdo de uma empresa com o objetivo de administra-la com base no conceito de criacéo
de valor é a questdo principal de praticamente todos os executivos na atualidade, tornando a
criagdo de valor para o acionista o padrdo global para mensuracdo do desempenho do

negécio”.



92

Nessa linha de pensamento, Assaf Neto (2010, p. 166) expGe que

[...] criar valor para uma empresa ultrapassa o objetivo de cobrir os custos explicitos
identificados nas vendas. Incorpora o entendimento e o célculo da remuneragdo dos custos
implicitos (custo de oportunidade do capital investido), ndo cotejado pela contabilidade
tradicional na apuracdo dos demonstrativos de resultados, e, consequentemente, na
quantificacdo da riqueza.

Rappaport (2001, p.11) expde que “[...] ha alguns anos atrés havia menos conhecimento sobre
a geracdo de valor para o acionista e muito mais ceticismo sobre sua relevancia a governanca
corporativa.” Portanto, atualmente, j& ocorre uma preocupacdo no sentido de potencializar
valor para o acionista com ampla performance dos administradores e dos executivos das
empresas, de tal forma que valor para o acionista e vantagem competitiva devem ser

evidenciados pelos gestores como focos objetivos e ndo como aspectos conflitantes.

Martins (2004) relata que os principios de criacdo de valor para o acionista, como objetivo
estratégico, tém sido considerados de forma concomitante aos objetivos organizacionais.
Portanto, 0 que importa é que a estratégia total crie valor e que os projetos auxiliares,
relacionados a essa estratégia, correspondam ao modo mais eficiente e eficaz para
implantacdo e implementacdo da estratégia. Nos Estados Unidos, a maximizacdo de valor
para 0 acionista passou a ser politicamente correta pelos membros do conselho de
administracdo e pela diretoria executiva. J4, no mercado europeu, existe uma tensdo politica
entre as estratégicas organizacionais de valor para os acionistas exigidas em um mercado
global e competitivo e a tradigdo empresarial (RAPPAPORT, 2001).

Rowe (2002, p.16) explica que, “[...] como os lideres estratégicos estdo preocupados com a
viabilidade futura e a estabilidade financeira atual da organizagdo, tomam decisdes que
maximizam o retorno sobre o investimento e, portanto, criam valor para sua organizagdo.” Em
projecOes futuras, a sustentabilidade da organizacdo surgira quando ela for capaz de gerar
valor para seus acionistas/cotistas, por meio da boa gestdo dos negécios. Dessa forma, um
mercado ativo para o controle das organizagoes estabelece limites na divergéncia de interesses

entre 0s acionistas e 0s gestores.

Assim, ao transmitir uma imagem positiva com relacdo a seu crescimento, independéncia,
rentabilidade, seguranca etc., a empresa estara gerando uma expectativa otimista no
mercado, acarretando um incremento de seu valor e, consequentemente, da riqueza de seus
proprietarios. Pode-se concluir, dessa forma, que o objetivo proposto pela administracdo
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financeira é reflexo da consecugdo dos varios objetivos que podem ser fixados para uma
empresa (ASSAF NETO, 2008, p.53).

Outro fator importante para a criagdo de valor é a transformacéo e aglutinagdo de sociedades.
Esse mecanismo tem sido muito difundido no meio empresarial, onde os érgdos reguladores,
tais como Comissdo de Valores Mobiliérios, Banco Central do Brasil e Superintendéncia de
Seguros Privados tém sugerido que haja organizagbes solidas e mais estruturadas. E esse

processo é realizado por meio de incorporagdo e de fusdo de sociedades.

Para Rappaport (2001), a capacidade de criagdo de valor para o acionista depende, ndo do
valor de mercado das empresas, mas do preco justo que o comprador paga em relacdo a

pujanca dos fluxos de caixa da empresa comprada.

Ainda com base no mesmo autor, um processo de aquisicdo de empresas se divide em cinco
etapas: analise de competitividade, busca e selecdo, desenvolvimento da estratégia, avaliagéo
financeira e negociacdo. Entre esses, 0 que mais se relaciona a criacdo de valor é a analise de
competitividade. Assim, essa etapa procura apontar os relacionamentos internos positivos
entre 0s negdcios da empresa e 0s outros negdcios aos quais a empresa deseja adentrar. Esses
relacionamentos representam uma oportunidade para a criacdo de vantagens competitivas, tais
como reducéo de custos, aumento da produgdo de escala e aumento da gama de clientes. No
caso de as sinergias serem mais claras e favoraveis para a empresa compradora, valera mais
para a empresa adquirente do que para os acionistas. Outrossim, o objetivo basico do processo
de aquisicdo trata de uma estratégia global como a de qualquer outro tipo de investimento, ou

seja, adicionar valor para os acionistas.

Patrocinio et al. (2007, p. 208) justifica que

[...] a expansdo da empresa ocorreria até 0 ponto em que o custo marginal de executar uma
atividade extra internamente a empresa fosse igual a seu preco de mercado. Esse fato explica
a ocorréncia de transagcBes comerciais entre empresas. Torna-se mais barato adquirir um
produto ou servi¢co no mercado do que investir para produzi-lo. Reforcando essas idéias,
Alchian e Demsetz (1972) chamam a atencdo para a vantagem competitiva de organizar os
recursos de uma empresa com o objetivo de minimizar os custos administrativos.

Nesse ponto, deve ser lembrada a pesquisa de Moller, Feathostone e Barton (1996), que ja
previa, em investigacdo empirica, que, nas empresas de porte pequeno, a dificuldade principal

é 0 baixo retorno da atividade operacional e, nas empresas de grande porte, as dificuldades
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principais sdo o alto nivel de endividamento e a alta taxa de juros cobrado no empréstimos
bancérios. O que se deve ressaltar é que esse efeito impacta a geracdo de valor para o

acionista.

Recentemente, corroborando esse processo de transagcbes comerciais entre empresas
(transformacdo de sociedades para instituicbes financeiras), o Banco Central do Brasil, via
Resolucdo n° 3.620! de 30/09/2008, dispds que

[...] Nas operagdes de incorporacdo, fusdo e cisdo envolvendo entidades independentes e
vinculadas a efetiva transferéncia de controle, em que sejam parte institui¢fes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, os ativos e
passivos da entidade a ser incorporada, fundida ou cindida devem ser registrados pelo seu
valor de mercado (BRASIL, 2008).

Por meio desse procedimento, todos os ativos e passivos deverdo estar registrados
contabilmente pelo valor de mercado, o que trara maior nitidez quanto aos reais valores
registrados nas transacfes econdmicas e possibilitara maior visibilidade as sociedades.
Padoveze (2008, p. 32) explica que “[...] o cumprimento da missdo das entidades empresariais
estd fundamentado no conceito de criacdo de valor, associando, dentro do mesmo escopo, 0
processo de informagdo gerado pela contabilidade para que as entidades possam cumprir
adequadamente sua missdo”. Assim, as transformacdes de sociedades também contribuem
para a criagdo de valor, uma vez que possibilita que as organizages aumentem sua eficiéncia

operacional, seu ganho de escala e, consequentemente, a redugdo dos custos.

A crescente tendéncia em direcdo as aquisicOes reflete vantagens importantes das aquisi¢des

sobre 0 ponto de vista de desenvolvimento interno. Rappaport (2001, p. 165) define que

[...] a entrada em um mercado de produtos via aquisi¢do pode levar semanas ou meses,
enquanto o desenvolvimento interno geralmente leva anos;

Adquirir um negécio com forte posicdo de mercado €, em geral, menos custoso do que uma
batalha para entrar no mercado;

Ativos estratégicos, como a imagem de uma marca, canais de distribuicdo, tecnologia
propria, patentes, marcas registradas e uma gestdo experiente sdo, em geral, dificeis, se ndo
impossiveis de ser desenvolvidos internamente e

Um negdcio existente e aprovado é tipicamente menos arriscado do que desenvolver um
novo negocio.

11 Essa Resolucgdo entrou em vigor na data de sua publicacdo, produzindo efeitos a partir de 01/01/2009.
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Assim, tendo como foco o controle corporativo por meio de uma aquisicéo, a criagéo de valor
para a empresa compradora ocorrera se a empresa tiver capacidade de gerar beneficios

econdmicos e financeiros significativos como consequéncia da combinagdo de neg6cios.

Rodrigues (1997, p. 12), ex-presidente da Alianga Cooperativista Internacional (ACI),

descreve essa estratégia da seguinte forma
A cooperativa define qual é o seu negécio, a sua especialidade, e atua preponderante ou
exclusivamente nessa area, junto a sua base. A cooperativa ndo sai de sua area de agdo e atua
com firmeza em servigos que sabe fazer bem. Em vez de se verticalizar cooperativamente,
ou até complementarmente a essa forma de integracdo, ela se associa a outras cooperativas
do mesmo ramo e de outras especialidades para criar empresas competitivas capitalistas.
Essas empresas, dirigidas por profissionais, atuardo no mercado em busca de lucros e
vantagens de interesse das cooperativas suas proprietarias, sem que sejam um modelo
cooperativo. E o caso da criacdo de tradings, bancos e seguradoras ja em andamento, ou até
do desdobramento de grandes cooperativas singulares ou centrais em conjunto de empresas

associadas e independentes. Cria-se uma holding de empresas de propriedade de uma ou
mais cooperativas.

Portanto, na formacgéo dessa nova estrutura, a cooperativa representa seus associados na outra
organizagdo cooperativista. Assim, deve-se observar a exequibilidade dessas aliancas

estratégicas devendo avaliar as sinergias dessa parceria.
a) Fundamentos

Um dos principais fundamentos dentre as diversas atividades econdmicas das organizagoes
corresponde ao equilibrio entre recursos e sua expansao aliadas aos desejos de crescimento. A
boa gestdo dos recursos proporciona o alcance dos objetivos definidos pela administracdo.
Nesse contexto, a criagdo de valor obtém uma melhor adequacéo ao processo de atingimento

das metas estipuladas e pela aceitagéo dos resultados pelos investidores.

Conforme Rappaport (2001), uma definigdo de parametros de direcionadores de valor como,
por exemplo, crescimento em vendas, margem de lucro operacional, investimento incremental
em ativos fixos, investimento incremental em capital de giro, aliquota de imposto de renda,
custo de capital e duragéo do crescimento em valor constituem uma abordagem do valor para
0 acionista. Assim, representa valor para o acionista a diferenga entre o valor da empresa e a
sua divida. Por sua vez, valor da empresa é constituido por seu valor presente de fluxo de
caixa das operagdes acrescido de seu valor presente do negécio (valor residual), adicionado ao
valor dos titulos negocidveis que sdo representativos de aplicacbes em investimentos

facilmente convertidos em caixa e que ndo sejam essenciais as atividades operacionais da
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empresa. As dividas constituem-se em empréstimos, exigibilidade e outras reivindicacbes

organizacionais.

J& Young e O’Byrne (2003) consideram cinco pardmetros de direcionadores de valor, a saber:
medidas de lucro residual, componentes do lucro residual, medidas baseadas no mercado,

medidas de fluxo de caixa e medidas de lucro tradicional.

Portella (2000) apresenta em seu estudo dois modelos: o indice prego/lucro e 0 método dos
dividendos. Menciona, também, uma nova abordagem: a avaliacdo baseada na combinagédo do

lucro com o patrimdnio liquido.

Damodaran (2002) mostra que valor é determinado pela capacidade de geracdo de fluxo de
caixa futuros previstos. Portanto, para que haja a criagdo de valor, a empresa precisa
apresentar fluxo de caixa positivo para 0s investimentos existentes, taxa prevista de
crescimento de lucro, capacidade econbmica para suportar crescimento acima do padréo de

mercado e equilibrio do custo de capital aplicado ao fluxo de caixa.

Autores classicos da literatura na area de financas, tais como Weston e Brigham (1968), Lee
(1985), Van Horne, (1995) e Ross, westerfield e Jaffe (1995) apontam que a meta dos
gestores é a maximizacdo da riqueza dos acionistas, 0 que corresponde dizer que ocorreu

agregacdo de valor para a organizagéo.

Silva (2006a) relata que, quanto maior for a aplicacdo da governanga corporativa, maior

credibilidade haverd e, consequentemente, mais valor para a empresa.

Portanto, com base em Rappaport (2001), um dos principais conjuntos de doutrinas para um
sistema eficiente de geracdo de valor para o acionista é que as medidas de desempenho de
curto prazo sejam firme e solidamente estabelecidas no longo prazo. Portanto, algumas acgdes
devem ser introduzidas para agregacdo de valor ao acionista numa empresa, tais como:
planejamento estratégico, orcamento anual, avaliagdo de desempenho, comunicagdo interna e
comunicagdo externa aos stackeholders. O ideal € que essas acBes estejam alinhadas e
reforcadas pela cipula da empresa, pois, entdo, terdo alcance mais producente nos resultados

e metas desejadas.



97

Assaf Neto (2010) ressalta que os fundamentos da gestdo de valor em comparagdo com 0s
procedimentos convencionais da administracdo direcionada para os lucros sdo relevantes num
mundo globalizado. Observa-se que a gestdo de valor é apresentada em relatérios gerenciais e
modelos de avaliagdo da performance para uma gestdo competitiva. A gestdo atual dos
negdcios das empresas vem gerando mudangas, e as empresas tendem a se adaptar a essas

novas regras do mercado.

Correia (2008, p.44) expde que

[...] a eficiéncia organizacional provém, portanto, da combinacdo e da complementaridade
do sistema de distribuicdo dos direitos de decisdo aos agentes na organizagdo e um sistema
de controle que proporciona mecanismos de mensuracdo e avaliagdo da performance e
mecanismos de recompensa e punicdo, portanto sdo concebidos e implementados na
estrutura interna das organizacdes para diminuir os custos resultantes da divergéncia de
interesses entre as partes dos contratos.

Dessa forma, a criacdo de valor tem como principio fundamental a gestdo financeira de modo
a adaptar a estrutura patrimonial da empresa ao comportamento e tendéncias do mercado. Na
década de 60, as organizac¢des adotavam num primeiro momento, o posicionamento de reter e
reinvestir os recursos financeiros, porém, observou-se que essa fundamentagdo ndo se
mostrou favoravel. Para Staub, Martins e Rodrigues (2002), j& na década de 70, as
organizagdes passaram a adotar medidas relacionando a distribuicdo do fluxo de caixa livre
aos acionistas, ao qual se fundamentava com base na cobertura da taxa minima de atratividade

dos acionistas.

Damodaran (2006) destaca, entre outros modelos, os modelos de fluxos de caixa liquidos da
empresa. Ja Martin e Petty (2000) apresentam fluxo de caixa livre como sendo o valor da
empresa correspondente ao valor presente do fluxo de caixa descontado a taxa dos ativos

existentes mais o valor presente de oportunidades de crescimento.

Em especial, nas cooperativas de crédito, com o advento da Lei n® 5.764/71, os recursos
gerados sdo integralmente distribuidos e retornados aos associados, podendo ser incorporados

em seu capital social ou na sua conta corrente (BRASIL, 1971).
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b) Importancia

Os investidores e acionistas refletem com muita cautela antes de se relacionarem com as
organizagOes, principalmente quando o assunto trata de recursos financeiros, transacoes de

longo prazo, risco e retorno.

Na visdo de Rappaport (2001), a ideia de implementagc&o do gerenciamento de valor para o
acionista € uma gestdo voltada para A cria¢do de valor para o acionista gerando uma empresa
mais interessante, ndo somente para 0s investidores, mas também para os empregados,
clientes, fornecedores e o0s demais stackeholders. Assim, mostra-se que vem ganhando
aceitacdo e espagco empresarial de acordo com o crescente nimero de empresas que estdo

implementando essa atitude.

Rowe (2002), Castelli e Santos (2005) e Assaf Neto (2010) indicam que a deciséo de valor é
referenciada por sua grande influéncia nos aspectos ligados a area financeira. Contudo, cabe a
organizagdo criar uma mudanga na estrutura patrimonial de modo a demonstrar aos
aplicadores de recursos financeiros seguranca necesséria para que seja maximizado o valor
investido. Nesse contexto, em um mercado competitivo e com concorréncia acirrada, as
empresas ndo conseguem sobreviver quando ndo se preocupam com a criagdo de valor em
seus empreendimentos. Assaf Neto (2010, p. 168) esclarece que “[...] valor € uma medida
bem mais completa, pois considera em seus calculos a capacidade de geragdo de fluxo de
caixa operacional, taxa minima de atratividade ao acionista e mensuracéo de risco relacionado

ao investimento”.

Frezatti (2003) mostra que a importancia da criacdo de valor esta ligada ao fato de identificar
o retorno dos investimentos criado pela organizagdo. Assim, quando a empresa atinge a meta
estipulada e possibilita seguranga aos valores ingressados na sociedade, ocorre, também, o
interesse de organizagdes internacionais em investir nas empresas locais. Nesse caso, 0
proprio ambiente organizacional proporciona e cria novas demandas por controle gerenciais
para permitir & administracdo sua superacdo em relacdo as exigéncias do mercado. O
progresso do mercado espera do agente atitude calcada na rapidez e flexibilidade na geragéo
de resultados, tornando-a uma ferramenta de gerenciamento de crescimento dos negdcios e

longevidade das empresas. Conforme Rappaport (2001), também nos setores organizacionais
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a atratividade sera afetada pelo nivel de investimentos em recursos e capacidade necessaria

para manter seu potencial de criacdo de valor.

Assaf Neto (2010) justifica que o gerenciamento das empresas vem revelando avangos de
criagdo de valor para as organizages, uma vez que as gestdes convencionais, obtidas por
meio dos demonstrativos financeiros como o lucro e rentabilidade, ndo se torna mais garantia

de melhoria da performance.

2.2.2 Aspectos Comportamentais para Gestéo de Valor

As cooperativas de crédito procuram maximizar as condi¢des financeiras de seus associados.
Assim, apresenta-se, de um lado, o associado que busca essa maximizagdo da prestacdo de
servicos financeiros, ao passo que, no outro extremo dessa relacdo, estd o mercado financeiro
cada vez mais competitivo, exigindo dos gestores das cooperativas estratégias mais agressivas

para fazer frente as demais empresas.

De forma geral, as cooperativas de crédito competem com empresas financeiras bancérias
crediticias, os bancos comerciais, que, ttm um bom posicionamento no mercado, forte marcas
em relacdo aos seus clientes, alta qualidade, presenca internacional, flexibilidade e elevada

capacidade de recursos financeiros.

Assim, partindo do pressuposto de que 0s neg6cios das cooperativas de crédito estdo sujeitos
a um acirramento da competicdo e exigem dos gestores a¢Oes concretas que respondam de
maneira eficiente, torna-se premente a criagdo de valor para os acionistas em cooperativas de

crédito.

Em particular, Assaf Neto, Aradjo e Fregonesi (2006) entenderam ser possivel utilizar a
metodologia do EVA em organizagGes sem fins lucrativos. Esse estudo apresentou uma
adequacdo da gestdo baseada no valor adaptado das empresas com finalidade lucrativa. Os
autores concluiram pela viabilidade do uso dessa ferramenta de gestdo aplicavel ao terceiro

setor.

Em pesquisa junto a uma cooperativa de crédito, Santos (2002) concluiu que a geracdo de

valor pode superar os custos explicitos identificados nas vendas e incorpora a remuneragao



100

dos custos de oportunidades do capital proprio e de terceiros investidos nas cooperativas.
Nesse ponto, o EVA se apresenta como interligagdo no planejamento estratégico, revelando
criagdo de valor por meio da performance operacional e econdmica, em itens como:
orientacdes técnicas de como investir e utilizar recursos que criam valor para a cooperativa e
analise da estrutura de capital aplicado levando em consideracdo o desempenho e a evolucéo

das receitas com o controle dos gastos e com a eficiéncia do resultado operacional.

Assaf Neto (2010) mostra que as empresas modernas criam valor para os acionistas como
forma de garantir melhor remuneracéo e, até mesmo, de fideliza-los. Assim, alguns aspectos
vém gerando alteragcdes de comportamento no modo de atuacgdo dos gestores em relacdo aos
acionistas, tais como globalizagdo, concorréncia, qualificagdo, cultura organizacional e

conflito de interesses, sendo:

. a globalizacdo atua de forma bastante influente por meio do mercado financeiro, uma
vez que os investidores sdo capazes de mudar suas posi¢cdes no mercado rapidamente

transferindo seus fluxos de recursos para mercados mais atraentes, lucrativos e seguros;

o a concorréncia que ndo deixa espago para as empresas que atuam com procedimentos
de gestdo ultrapassada. Somente atingirdo a longevidade, empresas que apresentarem
capacidade de agregagdo de valor em seus processos de tomada de decisdes. Assim, a melhor
alternativa para atuacdo empresarial em um mercado competitivo é a criacdo de valor para 0s
acionistas. Portanto, o lucro contabil continua sendo importante, mas a geracdo de valor se

mostra mais eficaz para a continuidade da atividade empresarial,

o a qualificagdo dos gestores como forma de adequacdo ao mercado moderno, no qual 0s
executivos tém necessidade de defender seus empregos e, portanto, planejam-se para maior

maximizag&o dos resultados para os acionistas;

o a cultura organizacional é uma barreira que impede alteracbes com referéncia ao
processo de tomada de decisdes, principalmente geradas pelo conflito de interesse entre os

administradores e 0s acionistas;
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o a discussdo conceitual entre a agregagdo de valor e o lucro contébil torna-se essencial,
uma vez que, do ponto de vista dos acionistas, a melhora da performance da empresa se da
por meio de mecanismos gerenciais de precificagdo dos ativos da empresa, tais como fluxo de
caixa descontado, valor presente de ativos, impairment (teste de recuperabilidade de ativos) e
seu retorno no valor de mercado. Na visdo dos administradores, uma melhora no lucro
contabil extraido por meio dos demonstrativos financeiros mostra-se suficiente para ser

considerado como eficiéncia operacional;

. a énfase no fluxo de caixa ao longo prazo é a esséncia da abordagem da geracdo de
valor para o acionista. Assim, essa abordagem aponta para o destino, ao longo prazo de uma
empresa que depende do relacionamento financeiro que cada um mantém com a mesma.
Assim, os empregados buscam salérios, estabilidade e beneficios, ao passo que os clientes
procuram por produtos e servicos com mais qualidade e pregos menores. Por fim, os

fornecedores desejam receber seus titulos de divida quando dos respectivos vencimentos.

Portanto, o comprometimento organizacional deve ser antecipado de um entendimento claro

sobre 0s objetivos da criacdo de valor para o acionista e de geracéo de resultados esperados.

Pace et al. (2003) apontam para 0 comprometimento organizacional com relagdo a uma
motivacdo positiva por meio do qual os dados ndo financeiros podem influenciar o valor da
empresa. Desse modo, é fundamental que a empresa melhore sua comunicagdo de modo a
alinha-la com as necessidades dos investidores na obtencdo de informacgdes ndo financeiras
tais como medidas de desempenho mais coesas, precisas, seguras e menos subjetivas.
Destarte, tem-se um conjunto de informagdes mais confidveis na identificacdo do valor para a

empresa.

Caselani e Caselani (2005a) elaboraram pesquisa na qual concluiram que indicadores
financeiros e indicadores ndo financeiros se fazem necessarios para comprovar a performance
da gestdo baseada em valor nas empresas. Ressalta-se que essas informagdes sozinhas néo sdo

suficientes para autenticar a geragdo de valor nas organizagdes

No entanto, esse entendimento tem como foco um direcionamento e uma motivagdo positiva
para 0 sucesso organizacional. Para tanto, deve-se seguir trés etapas conforme discriminado

na figura 5.



Figura 5 — Processo de implementacdo do valor ao acionista
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Com base na figura 5, verifica-se, na primeira etapa que a gestdo e a administracdo devem
estar certas da necessidade de mudanca para a implementagéo do gerenciamento de valor para
0 acionista. Ja, na segunda etapa, as mudancas devem estar definidas, avaliadas e apropriadas
para quantificar seu impacto na organizagdo e, na terceira e Gltima etapa, deve haver um
acompanhamento e mensuragéo dos resultados do processo de implementagéo de forma que o
gerenciamento seja bem-sucedido.

Portanto, por intermédio dessas mudancas de

comportamento de gestdo, ocorrera maior agregagdo de valor para o acionista.

Assim, o0s acionistas somente fardo investimentos nas empresas Se tiverem expectativa
econdmica superior em relacdo & remuneracdo proposta pela empresa e se esses retornos
forem suficientes para cobrir o custo de oportunidade do capital proprio!? investido na
empresa, gerando um adicional que é o valor criado. Portanto, observa-se, para maior
seguranca, solidez dos investimentos e inverséo de ativos de maior risco para ativos de menor
risco. Nesse sentido, Rappaport (2001) relata que a empresa que gera valor beneficia ndo

somente 0s acionistas, mas também seus stackeholders, enquanto esses estariam propensos a

12 que na visdo de Bruner et al. (1998) e Estrada (2002), o custo do capital proprio baseia-se principalmente no
modelo de aprecamento de ativos (CAPM).
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perda de valor quando a gestdo falhasse em criar valor para os acionistas. As proposi¢oes
definidas estabelecem que os acionistas e os stackeholders se engajem em uma parceria para a

criagdo de valor para a empresa.

2.2.3 Indicadores de Desempenho em Cooperativas de Crédito

Muito se tem observado acerca da forma mais apropriada para medir o desempenho
organizacional. Este desempenho mantém-se desdobrado entre consultores, executivos de
empresas, investidores institucionais e pesquisadores académicos. Nesse contexto, Rappaport
(2001) expde que os consultores sdo ambiciosos em apresentar a superioridade dos modelos
de desempenho por eles recomendados; os executivos de empresas relatam que os modelos
adotados por suas empresas sdo excelentes; os investidores institucionais discutem sobre os
modelos alternativos para filtrar empresas com desempenho abaixo do planejado em seus
portfolios (carteira de investimentos); por fim, os pesquisadores académicos desenvolvem
modelos de avaliacdo de desempenho e testam esses modelos numa extenséo pela qual os
critérios existentes de medicdo de desempenho impactam o fluxo de criacdo e geracdo de

valor.

O fluxo de criagdo e gerenciamento de valor inicia-se pelo ingresso de recursos financeiros
obtidos por meio dos investidores externos tais como credores e acionistas. Os recursos
obtidos séo aplicadas nas atividades operacionais e investimentos, de forma a buscar maior
eficiéncia na geragéo de resultado. As distribuicdes dos recursos financeiros sao aplicados no
capital de giro ou ativo ndo circulante com o propdsito de aumentar o desempenho e atingir a
eficicia organizacional. Assim, gracas ao controle gerencial com base no planejamento,
movimentagdo dos recursos e adequada estrutura de capital, € possivel alcangar o resultado
esperado pela administracdo, a ser confirmado por meio dos demonstrativos contéabeis.
Portanto, a agregacdo de valor se apresenta de forma positiva quando o valor da empresa

supera o valor contabil.

Uma proposta de deliberacdo do fluxo de criagdo de valor nas organizacdes € apresentada por

meio da figura 6.
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Figura 6- Fluxo de criacdo de valor
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Fonte - FREZATTI, 2003.

Frezatti (2003, p. 55-56) aponta que a alta administragdo “[...] tem por preocupagdo
acompanhar as decisdes planejadas pela organizacdo e dar apoio aos gestores a fim de
proporcionar suporte para que possam perseguir a melhoria de desempenho”. Assim, trabalha-
se com valores previstos e planejados, com o intuito de revelar uma gestdo O6tima dos
negadcios. Esse processo de gestdo inclui também o planejamento estratégico, indicando as

limitacOes e as potencialidades da geragéo de valor, conforme apresentado na figura 6.

A geracéo de valor ocorre quando os investimentos geram retornos maiores que 0S custos de
captagdo, seja para credores (que receberdo remuneracdo pelo seu capital emprestado), seja
para os acionistas (que receberdo remuneragdo por meio de dividendos, juros sobre o capital

proprio ou ate pelos Lucros Retidos a disposi¢do da Assembleia) (MATIAS, 2007).

Um modo de mensurar a criagdo de valor é por meio de indicadores de desempenho, ligados a
area econdmica e financeira da empresa. Em referéncia a tais indicadores, temos os indices

financeiros.
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a) Indices financeiros

As demonstracdes financeiras tém uma funcdo essencial para a analise de balancos e tém sido
de fundamental importancia para a anélise do desempenho das empresas. Baker (1987) e
Santos e Santos (2006) consideram que a analise fundamentada em dados contébeis indica a
posicdo e as tendéncias dos negécios das empresas. Para Brealey e Meyers (2006),
compreender o passado é pré-requisito necessario para contemplar o futuro. Com base nisso,
Matarazzo (2010) expde que a andlise de balango fornece uma visdo da estratégia,
possibilitando evidenciar seus limites e proporcionando, por meio de uma capacidade

preditiva, uma antevisdo do futuro.

Bruni et al. (2008) realizaram pesquisa com as evidéncias empiricas de trabalhos académicos
publicados nos encontros anuais da Associacdo Nacional de Programas de Pds-Graduagdo em
Administracdo (ENANPAD?’s), entre os anos de 1997 a 2007, a respeito do uso de métricas de
criacdo de valor no Brasil, buscando confrontar os aspectos tedricos discutidos nos principais
livros de finangas utilizados no Brasil. Assim, os indicadores mais divulgados no
levantamento oriundo das pesquisas foram: 1) indices de liquidez, de endividamento, de
rotatividade e de rentabilidade; 2) modelo de desconto de dividendos; 3) indice pre¢o/lucro; 4)
modelo de fluxo de caixa liquido da empresa; 5) valor econdmico agregado (EVA) e valor de
mercado agregado (MVA). A pesquisa conclui que a combinacdo da anélise de direcionadores
financeiros e ndo financeiros contribui para explicar a criagdo de valor das empresas,
enfatizando que determinados direcionadores sdo mais apliciveis a determinados tipos de

empresas ou segmentos de mercado que outros.

Bruni et al. (2008) mostram que indicadores podem influenciar o valor da empresa & medida
que afetam a confiabilidade e credibilidade da empresa em honrar seus compromissos,
podendo dificultar a obtencdo de crédito, propenséo a elevacdo das taxas de juros, geracéo de
possiveis dificuldades operacionais e, por conseguinte, redugdo dos resultados esperados.
Dessa forma, a boa caracterizagdo dos indicadores financeiros pode gerar valor para a

empresa.

Conforme Lameira (2007), o desempenho representa a pujanga organizacional a ser avaliada

por indicadores contébeis, financeiros e de mercado.
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Ainda conforme Lameira (2007), o desempenho podera ser mensurado a partir da divulgagéo
das Demonstragdes Financeiras (DF) da companhia. Sdo medidas de desempenho o retorno
dos acionistas — Return On Equity (ROE); o retorno operacional — Return On Assets (ROA); a
raz&o entre o lucro operacional (Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) e a receita liquida
de vendas — Ebit-To-Sales ratio (ETS).

Para Kassai et al. (2005, p.166), esses retornos “[...] medem a rentabilidade sobre 0s recursos
liquidos da empresa, sobre 0s recursos efetivamente investidos pelos proprietérios”. Portanto,
o desempenho global é medido por meio do ROI e ROA, enquanto a alavancagem financeira
é medida por meio do ROl e ROE.

Segundo Venkatraman e Ramanujam (1987), o desempenho de uma empresa deve ser
explicitado por mais de uma variavel, pois ndo é claro se as varidveis advindas das
demonstragdes contabeis e financeiras, de indicadores de valores de mercado sdo suficientes

para a operacionalizagdo de um construto de desempenho.

Neste contexto, correspondem aos indicadores ligados & &area financeira e econdmica da
empresa. Verifica-se que esses indicadores estdo discriminados por areas como atividade
operacional, atividade financeira, rentabilidade, endividamento e lucratividade. Os dados sdo
coletados com base em fatos ocorridos no passado e que servirdo de base para o processo de

tomada de decisdes no futuro.

Frezatti (2003) mostra que a utilizacdo de indicadores de gestdo no desenvolvimento do plano
estratégico da empresa tem por funcdo monitorar sua missdo. Ainda, conforme o autor, 0s
indicadores financeiros permitem aos gestores tragar planos de longo prazo e acompanha-lo
conforme o planejamento definido. Complementando, Copeland (1994, p.12) explica que
“[...] os indicadores financeiros facilitam o processo de analise de desempenho, e que as
decisOes internas devem ser direcionadas para a gestdo de valor com base no indicador mais

propicio”.

Silva (2006a) apresenta a analise, por meio de indicadores, o qual possibilita entrever a
eficiéncia da gestdo de valor e, ndo apenas, a geragdo de valor e, por conseguinte, se essa

verificacdo alcancara os seus propésitos por meio dos indicadores.



107

2.2.4 Indicadores de Criacdo de Valor em Cooperativas de Crédito

Trata-se de identificar os pontos mais fortes dentro do processo de fluxo de recursos. Assim,
por meio da andlise das transacfes econdmicas e financeiras pretende-se verificar como os
atos operacionais praticados foram correspondidos por meio do retorno dessas
movimentagdes financeiras. Nesse caso, 0s principais aspectos correspondem ao fluxo de

caixa, analise de investimento e analise de desempenho. Em seguida estdo especificados.

Fluxo de Ccaixa (FC) - “[...] sd0 os eventos que representam o poder de compra”
(HENDRIKSEN e BREDA, 1992, p. 266). Capacita a empresa a girar seus ativos e passivos
de modo a honrar seus compromissos e fazer com que as atividades econémicas mantenham
um funcionamento adequado para o atingimento das metas estipuladas pela administragéo.
Rappaport (2001, p. 140) explica que “[...] o fluxo de caixa continua a dominar os sistemas de

avaliacdo de desempenho das unidades de negdcios”.

Os estudos de Muller e Telo (2003) procuram determinar o valor de uma empresa pela
estimativa dos fluxos de caixa que devem ser gerados no futuro e, entdo, descontam esses
valores a uma taxa condizente com o risco do fluxo. S8 modelos muito aceitos no mercado
de consultoria e também amplamente citados e divulgados nas bibliografias que versam sobre

avaliagOes de ativos e avaliagbes empresariais.

Toporcov (2009) ilustra que o modelo geracdo de valor sustentavel para o acionista deve ser
utilizado de forma estratégica pelas empresas e, quando combinado com fluxo de caixa

descontado dos investimentos, permitir o gerenciamento estratégico do valor empresarial.

Mendes (2004) enfatiza que a medida de fluxo de caixa corresponde aos objetivos
organizacionais de geracdo de valor para o acionista. J& Martin e Petty (2000) realizaram
estudos em que, com base em gerenciamento de valores, criaram uma ferramenta com que 0s
gerentes financeiros pudessem planejar, monitorar e controlar as operagdes de uma empresa
de forma a aumentar o valor para o acionista. Utilizaram medidas como fluxo de caixa livre,

EVA e MVA.
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Em sua esséncia, a gestdo de valor, analisada com base no comportamento de transformagao,
é uma forma que incentiva 0s gerentes a pensar e agir como donos. Assim, esses lideres
estabelecem um ciclo continuo de criacdo de valor que beneficia todos os stakeholders de

uma empresa.

e Andlise de Investimento (Al) - refere-se & utilizagdo dos recursos financeiros, pela qual se
aponta o caminho elaborado pela empresa para o processo de tomada de decisdes que serdo
incorporados as atividades que possibilitardo a geracdo das atividades operacionais. Lemes
Janior, Rigo e Cherobim (2005 p.148) citam que “[...] decisdes de investimentos de capital
envolvem a avaliacéo e selecéo de propostas de investimentos de recursos financeiros por um

prazo superior a um ano, com o objetivo de propiciar retorno aos proprietarios desse capital”;

e Andlise de Desempenho (AD) - corresponde & identificacdo dos processos operacionais
determinados pela administragcdo no tocante a verificar se os objetivos, individuais ou em
grupos, promoveram o crescimento organizacional e superaram as metas estipuladas. Assim,
Wernke e Lembeck (2004) apontam que a avaliagdo de desempenho tem sido considerada
como fator relevante para que as empresas continuem competitivas no mercado,
principalmente devido ao aumento da concorréncia, que as forca a diminuir suas margens de

lucros e a buscar um processo de decisdes mais fundamentado.

e Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) — corresponde ao custo apropriado do capital
proprio e do capital de terceiros. Para Rappaport (2001), corresponde a taxa apropriada para
descontar a série de fluxos de caixa de uma empresa consoante a média ponderada dos custos
da divida e capital proprio. Conforme Copeland e Weston (1992), é permitido que cada
investidor assuma diferentes niveis de riscos e que cada um deles, consequentemente, exija
taxas de retorno diferente para aplicar os seus recursos na empresa. Para Kazuo (2002), esse é
0 ponto de partida para que ocorra maximizacdo de seu valor de mercado, ou seja, estrutura
6tima entre o capital de terceiro e o capital proprio, de modo a minimizar o custo de capital da

empresa.

¢ Rentabilidade do Capital Préprio — conforme Uliana e Gimenes (2008), o capital préprio
tem dois aspectos fundamentais, o primeiro € uma fonte de recurso operacional, impactando,

inclusive, os limites para alavancagem e, segundo, como uma medida de interesse dos
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associados por suas cooperativas. Eles, como qualquer aplicador/investidor, comparam a taxa
de retorno marginal dos investimentos com outras fontes alternativas de investimentos,
apurando o custo de oportunidade de capital. Ainda, conforme os autores, nos EUA, vérios
estados implantaram em suas legislacbes prazos maximos de restituicdo do capital social,
visando assegurar aos associados o retorno dos recursos investidos. Ja, no caso brasileiro, de
acordo com Requejo (1997) e Gimenes (2004), a maioria das cooperativas ndo tem planos

especificos de restituicdo do capital social.

A organizagdo por intermédio da disponibilizacdo dos recursos financeiros operacionaliza
suas atividades de investimento com o intuito de fazer com que o capital aplicado supere
rentabilidades minimas requeridas pelos administradores. Assim, por meio da analise de
desempenho, verifica-se a existéncia da criacdo de valor. Frezatti (2003) explica que a
preocupacdo dos gestores € monitorar as decisdes planejadas e proporcionar suporte para a
melhoria do desempenho. Desse modo, buscam estabelecer procedimentos e mecanismos para

a gestéo dos negocios.

a) Valor econdmico agregado

Ao longo da evolugdo da avaliagdo do desempenho empresarial, observou-se, num primeiro
momento, que 0 mais importante era o volume de vendas e o faturamento, ambos baseados na
atuacdo da &rea comercial. Num segundo momento, verificaram-se novos itens como as
margens bruta e operacional, com atencdo também para itens de controle dos custos e
despesas. Num terceiro momento, o foco passou a ser o lucro liquido, com atencéo na geracgéo
de resultados visando distribui-lo aos acionistas. Num quarto momento, os fatores importantes
passaram a ser o retorno sobre investimento, Com os gestores observando que o controle ndo
deveria ser feito apenas sobre as atividades operacionais, mas também sobre as atividades
financeiras. Num quinto e atual momento, o foco esta na criacdo de valor (ULIANA e
GIMENES, 2008).

Nesse contexto Frezatti (2003) aponta que a organizagdo deve preocupar-se, tanto com o
resultado, quanto com os recursos utilizados para sua geracéo e, além disso, com seus reflexos

nas varidveis internas e externas na geracao de valor para as empresas.
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Muller e Telo (2003) enfatizam que o EVA?® foi criado para a utilizagdo em empresas como
fonte de informacdo relacionada & criacdo de valor ao acionista, possibilitando o
conhecimento e a mensuragdo do desempenho empresarial. O inicio dos trabalhos com esta
metodologia originou-se por meio da Stern Stewart & Co.!, empresa americana que
patenteou tal modelo de avaliagdo e gestdo de criagdo de valor. Esse modelo permite aos
investidores avaliar o retorno de seu investimento em relacdo ao custo de oportunidade
estipulado de acordo com o desempenho da empresa, medindo a remuneragdo que O

investidor deseja ap6s a remuneracdo de todas as atividades operacionais.

Portanto, se o valor econémico agregado for positivo, significa dizer que a administracéo
ultrapassou as expectativas dos acionistas e gerou um valor econdémico adicional no capital
empregado, ou seja, gerou riqueza ao acionista (SANTOS e WATANABE, 2005).

Rappaport (2001, p. 149) cita que,

[...] ja numa segunda versdo do lucro residual, EVA, foi ajustado ao valor contébil
chamado de (valor econdmico) adicionando de volta equivalantes de capital proprio,
tais como provisdes de imposto de renda diferido, provisdes de Lifo, amortizagdo
acumulada de goodwil, goodwilll ndo langado, provisbes de devedores duvidosos e
outras provisdes. O proposito desses ajustes é obter uma aproximagdo melhor do
caixa total investido na empresa.

Assim, corresponde a uma medida de criagdo de valor a partir do desempenho operacional da
propria empresa, cuja apuracdo se d& por meio de um realinhamento dos demonstrativos
financeiros, conforme Assaf Neto (2010). Essa mensuragao se processa por meio da avaliagdo
do retorno para o acionista em montante superior a remuneracdo minima exigida pelos
mesmos sobre os resultados da empresa. Portanto, o valor econdmico agregado estabelece
uma forma de mensuragdo na qual se identifica a melhora do desempenho empresarial, tendo

como referéncia os demonstrativos financeiros.

O aspecto importante € que, por meio da aplicagdo da governanga corporativa, ocorre uma
melhora na avaliagdo da performance da gestdo empresarial via geragdo da riqueza. 1sso
obriga o gestor a ter uma visdo de acionista, além de seu papel como administrador. Esse

procedimento mitiga o conflito de agéncia, uma vez que alinha o foco dos acionistas aos dos

13 Economic Value Added.
14 Criado por Joel Stern e Bernnett G. Sterwart, no ano de 1980, sendo fundadores da empresa de consultoria
Stern & Stewart, com sede em Nova York.
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gerentes. A reducéo desse conflito permeia essa ferramenta de gestéo para novas perspectivas
de geracdo de valor, estabelecendo nova motivacdo aos gestores com a elaboragdo de um
sistema de remuneragdo varidvel, criando um modelo para avaliar o desempenho
organizacional, incorporando junto aos profissionais tomadores de decisdo uma cultura

corporativa.

Observando esse conjunto, as decisdes de uma empresa devem ser direcionadas para a gestdo
do valor que, segundo Copeland (1994, p. 97), “[...] € um processo interativo designado para
aperfeicoar as decisdes estratégicas e operacionais da organizacdo, com foco em seus
direcionadores de valor”. Como afirma Gimenes (2004), um novo caminho seria administrar
projetando aumento no valor econdmico agregado como medida interna de desempenho mais

estreitamente correlacionada com a criagdo de valor para os acionistas.

Bastos (2002) mostra que grandes bancos mundiais tém adotado modelos de desempenho
baseados na criacdo de riqueza, considerando informagdes de rentatilibade, risco e custos de
oportunidade. Assim, esses modelos utilizados séo o valor econdmico agregado e o valor de
mercado agregado. No caso de institui¢ces financeiras crediticias bancéarias, o0 modelo mais
indicado € o valor econdmico agregado, visto que é possivel contestar o retorno com o custo
de capital necessério para a criacdo de valor e, também, dada & exibilidade de manutencéo de

resevas de capital e capital minimo por parte das normas do Banco Central do Brasil.

Mendes (2004) explica que o uso do valor econémico agregado na atividade bancaria busca
aprimorar o processo gerencial com énfase na avaliagcdo de desempenho dos gestores, com
vista a garantir coeréncia entre o desempenho com o valor gerado para o acionista. Assim,
busca indicadores de desempenho que atendam ao relacionamento entre as decisdes tomadas e
as medidas de performance e valor para o acionista. Sua pesquisa concluiu que o valor
econdmico agregado representa uma medida de valor da empresa para os acionistas com

aplicabilidade gerencial na avaliacdo de desempenho aplicado aos bancos maltiplos.

Sinkey Jr. (2002) afirma que a agregacéao de valor € uma medida que vincula remuneracéo de
incentivo ao objetivo de aumentar o valor do acionista. Assim, tem como objetivo conduzir 0s

administradores a tomar decisdes com uma interagdo aos interesses dos acionistas.
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No campo de verificacdo empirica, Uyemura, Kantor e Pettit (1996) apresentaram, em seu
estudo, um ranking dos cem maiores bancos dos EUA de acordo com seu valor para o
acionista. A pesquisa, a primeira do tipo aplicada ao setor bancério, definiu uma medida EVA
para os bancos e apresentou evidéncias muito mais fortes de correlagéo utilizando o EVA com
os valores de mercado dos bancos do que as medidas tradicionais como 0 ROA e o ROE.
Além do desenvolvimento das medidas de EVA e MVA como ferramentas analiticas para a
visualizagdo do desempenho econdmico e financeiro dos bancos a partir de uma perspectiva
dos acionistas, os autores implementaram um sistema de medicdo de EVA para avaliar a
rentabilidade da unidade de negdcios no setor bancario. Outra vantagem, conforme os autores,
foi utilizar a volatilidade do NOPAT, que permite analise de EVA em todos 0s niveis internos
dos bancos, de forma a captar os efeitos dessa volatilidade em todas as fontes de recursos, tais
como: credito, taxas de juros, liquidez e outras operacdes de risco. Concluiram que, para
melhor gerenciamento econdmico e financeiro no setor bancos, é possivel incluir o EVA
como uma ferramenta econdmica e independente para avaliagdo de riscos e retornos dos

negécios bancarios.

Aguiar et al. (2011) procuraram identificar e analisar os direcionadores de valor utilizando a
abordagem de geracdo de valor para o acionista. Entre suas variaveis foram empregados EVA,

lucro operacional, investimento em CDG.

Conforme Assaf Neto (2010), a apuragdo do indicador de valor se da por meio da seguinte

formula:

EVA = (ROCE - WACC) x Cl

Em que:

ROCE - Retorno sobre o capital investido

WACC - Custo médio ponderado de capital

Cl — Capital Investido ou Ativo Econdmico correspondente ao recurso aplicado na empresa como forma de obter
retorno financeiro

Tal indicador de analise de desempenho possibilita avaliar a viabilidade econémico-
financeira, controle do resultado, quantificagéo de produtos e servigos, discusséo de estrutura
6tima de capital préprio e capital de terceiros. Como aspectos favoraveis, obtém-se foco no

objetivo a ser alcancado pelos gestores, identificacdo de uma taxa minima para avaliar os
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retornos dos projetos. Assim, possibilita o alinhamento da agdo empresarial com o

planejamento estratégico e determina uma linha de acdo ao administrador.

Apesar de sua grande utilizagdo como valor econdmico agregado, alguns fatores dificultam
sua aplicabilidade como: carcteristica da gestdo do empreendimento na administracdo
financeira, abrangéncia de conhecimento por parte dos analistas responsaveis por sua
execucdo, ajustes contabeis para adequacdo ao indicador e averiguagdo do real custo do

capital proprio.

A figura 7 apresenta uma forma mais analitica de visualizagdo do EVA patenteada por Stern
Stewart & Co.

Figura 7 — Valor Econdmico Agregado

NOPAT
ROCE r /

Capital
—1  Spread -
Investido
EVA X L_§ WACC
Capital
T Investido

Fonte - ASSAF NETO (2010).

A apuracdo do Net Operating Profits After Taxes (NOPAT) — corresponde ao lucro liquido
operacional depois dos impostos, com alguns ajustes que deverdo ser considerados, como:
exclusdo da despesa financeira, pois é apurado por meio de custo médio de capital WACC,

exclusdo do resultado ndo operacional e a excluséo dos impostos. Essas despesas financeiras,
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no caso de instituicbes financeiras, correspondem a captagdo de recursos por meio de

obrigacGes por empréstimos e repasses, como mostra o quadro 3.

Quadro 3 — Demonstrativo do Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)

Receita liquida de vendas
(—) Custo do produto vendido
= Lucro bruto
(—) Despesas operacionais
= Lucro operacional — LAJIR
(-) Impostos ajustados sobre o LAJIR
(=) Lucro operacional liquido — NOPAT

Fonte - Ehrbar (1999) e Santos (2005), adaptado pelo autor da tese.

O modelo apresentado no quadro 3 é calculado com base no lucro operacional depois dos
Impostos, diminuido do custo médio do capital ponderado. O resultado é multiplicado pelo
montante do capital investido pelo acionista que corresponde ao total do ativo diminuido das
fontes de financiamentos ndo onerosas. Por meio da férmula, observa-se que quando o ROCE
for superior ao WACC, seré gerado a agregagdo de valor para a empresa. Quando o ROCE for

inferior ao WACC, seré gerada a destruicdo de valor para a empresa.

Para as cooperativas de crédito, a formula foi adaptada para identificar a agregagdo de valor,
sendo: ROCE relag&o entre as receitas de operacdes de créditos e as carteiras de operagdes de
créditos; WACC soma das relacdes entre despesas de captacéo e carteira de depdsitos a prazo
e juros sobre o capital proprio mais sobras liquidas & disposicdo da assembleia e o capital

social integralizado e o CI corresponde ao capital social integralizado.
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3 COOPERATIVAS DE CREDITO

O Sistema Financeiro Nacional necessitava de melhor controle e gerenciamento devido a
exigéncia de regulamentagdo mais robusta, melhor estruturagdo para protecdo dos agentes
econdmicos e maior transparéncia para a sociedade como um todo (BACEN, 2011). Tal
reforma veio com a edicdo da Lei n® 4.595, de 31/12/1964, que dispde sobre a politica e as
instituicbes monetarias, bancarias e crediticias, além de criar o Conselho Monetéario Nacional
e dar outras providéncias (BRASIL, 1964).

Assim, foi instituida a atual estrutura do Sistema Financeiro Nacional, criado na década de 60,
que possibilitou esse reordenamento aumentando sobremaneira a solidez, a confianca e a
credibilidade em todo o sistema. Enfim, o modelo brasileiro corresponde a um conjunto de
instituicOes e instrumentos financeiros que atuam no mercado com o intuito de intermediar as
transacOes entre 0s agentes econdmicos superavitarios e 0s agentes econdmicos deficitarios
(KERR, 2011).

Conforme Francisco et al. (2010), atualmente, as instituigdes financeiras vivem um processo
intenso de adequagdo a uma nova realidade de mercado, determinado principalmente pela
globalizacdo da economia, surgimento de novos modelos de avaliagdo de risco, exigéncias de

necessidades de capital, acordo Basileia I11 e operagdes financeiras mais sofisticadas.

Conforme Fortuna (2001, p.12), o Sistema Financeiro Nacional conceitua-se como “[...] um
conjunto de institui¢des que se dedicam ao trabalho de propiciar condices satisfatdrias para a

manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores”.

O quadro 4 apresenta a forma de estruturacdo apds a edigdo da Lei n® 4.595, de 31/12/1964
(BRASIL, 1964).
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Quadro 4 — Composicao do Sistema Financeiro Nacional

SISTEMA FINANCEIRQ NACIONAL
COMPOSICAO
i ~
Q =4 Conselho de Gestdo da
o o - . i Conselho Nacional de Previdéncia
Eg Conselho Monetario Nacional - CMN Seguros Privados - CNSP Complementar -
©s CGPC
=
wl
a g Comissdo de Superintendénci Secretaria de
5.4 | Banco Central do Brasil Valores a de Seguros | IRB-Brasil A .
a= o . Previdéncia
=5 - Bacen Mobiliérios - Privados - Resseguros Complementar - SPC
Sa CVM Susep P
@
S . Entidades fechadas de
Instituigdes financeiras Bolsas de A
- ) . previdéncia
captadoras de depdsitos | mercadorias e Sociedades seguradoras
L complementar
u a vista futuros ~
a (fundos de pensdo)
5 ——
T Derr}a_us Instituicoes Bolsas de valores Sociedades de capitalizacdo
e inanceiras
S— Outros intermediarios Entidades abertas de
financeiros e previdéncia complementar
administradores de
recursos de terceiros

Fonte - BACEN, 2011.

Conforme apresentado no quadro 4, no caso brasileiro, as instituicdes financeiras foram
criadas para atuacdo em cada segmento especifico, identificado de acordo com o objetivo
principal das movimentagdes dos recursos financeiros emprestados e captados. Correspondem
a um conjunto de instituicdes financeiras publicas e privadas, sendo seu 6rgdo normativo

maximo o Conselho Monetario Nacional.

Nesse conjunto foram criados também os 6rgdos normativos do Sistema Financeiro Nacional,
como o Banco Central do Brasil (BACEN) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
Essas instituicbes tém como foco legislar, fiscalizar e permitir, dentro das melhores
circunstancias, a intermediagéo dos recursos financeiros entre os aplicadores e os tomadores
de recursos junto a economia (ASSAF NETO, 2008).

J& as instituicdes operadoras tém como objetivo processar as transacdes financeiras,
permitindo que 0s agentes econdmicos possam ser capazes de movimentar Seus recursos
financeiros, por meio do contato entre aplicadores e captadores de recursos, gerando, assim, a

intermediacéo financeira entre esses agentes.



117

3.1 Instituigdes Financeiras

Tem como atividade principal ou acessdria a intermediacdo e a aplicacdo de recursos

(préprios ou de terceiros), em moeda nacional ou estrangeira, e guarda ou custddia de valores.

O Conselho Monetario Nacional atua como érgdo maximo no Sistema Financeiro Nacional,
sendo responsavel por determinar as principais normas, adequacdo do volume dos meios de
pagamentos & conjuntura do Pais, controlar o valor interno e externo da moeda, zelar pela
liquidez e solvéncia das instituicdes componentes do Sistema Financeiro Nacional (FARIA,
2003).

O Banco Central do Brasil (BACEN) € o 6rgdo executivo central do sistema financeiro, sendo
responsavel por fiscalizar o cumprimento das normas expedidas pelo Conselho Monetéario

Nacional. Conforme Silva (2006b) o BACEN, também tem como competéncia

[...] emissdo do papel-moeda, o recebimento de compulsdrio dos bancos comerciais, a
realizacdo das operacgOes de redesconto e empréstimo as instituicdes financeiras, a
realizacdo das operagdes de compra e venda de titulos publicos federais, fiscalizagdo
das instituicGes federais e diversas outras atividades.

De acordo com o BACEN (2011), para demonstrar a segmentagdo do quadro 4, as instituicdes

financeiras foram agrupadas conforme suas fung@es de credito, em segmentos, a saber:

o Instituicdes de Crédito de curto e curtissimo prazo: Bancos Comerciais, Caixas
Econdmicas, Bancos Cooperativos, cooperativas de crédito e Bancos Multiplos com
carteira comercial;

o Instituicdes de Crédito de médio e longo prazo: Bancos de Investimentos, Bancos
de Desenvolvimento, Caixas Econdmicas e Bancos Multiplos com carteira de
investimento ou desenvolvimento;

o Instituicdes de Crédito para Financiamento de Bens de Consumo Duraveis:
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento (Financeiras) e Bancos
Muiltiplos com carteira de créditos, financiamentos e investimento;

o Instituicbes de Crédito habitacional: Caixas Econ6micas, Associacles de
Poupancas e Empréstimos, Companhias Hipotecarias, Sociedades de Crédito
Imobiliarios e Bancos Mdltiplos com carteira de créditos imobiliarios;

o InstituicBes de Intermediagdo no Mercado de Capitais: Sociedades Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Bancos de Investimentos e Bancos
Muiltiplos com carteira de investimento;

o Instituicdes de Arrendamento mercantil (Leasing): Sociedades de Arrendamento
Mercantil e Bancos Mdltiplos com carteira de arrendamento mercantil;

o Instituicdes de Seguros e Capitalizagdo: Seguradoras, Companhias de
Capitalizacdo, Entidades Fechadas e Abertas de Previdéncia Privada, Empresas de

Factoring e Consorcios.
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As instituicdes financeiras captadoras de depdsitos a vista tém a caracteristica de criadoras de
moeda, no sentido de que intermediam as posigdes dos recursos captados e 0S recursos
disponibilizados junto a seus clientes por meio de movimentag&o financeira (FRANCISCO et
al,. 2011).

Purificagdo (1995, p. 34), diz que “[...] a principal caracteristica do banco comercial, como
hoje o conhecemos, consiste na sua criacdo de moedas”. Com referéncia as institui¢des
financeiras, o Banco Comercial, Caixa Econdmica Federal, Banco Multiplo e as Cooperativas
de Crédito sdo as unicas instituicdes que podem criar moeda pela diferenga de taxas entre as

operacdes de captacdo de recursos e as operagdes de créditos.

Mendes (2004) aponta para a relevancia dos bancos para a sociedade, 0s quais representam
um papel de repasse dos recursos entre os agentes poupadores e 0s tomadores de créditos.
Ressalta ainda a necessidade de remuneragéo adequada aos acionistas dessas instituigdes a
fim de motivar a adogdo da gestdo baseada no valor e ampliar a cultura de mercado de

capitais.
A tabela 1 mostra a representatividade das institui¢cdes financeiras bancérias do Sistema

Financeiro Nacional.

Tabela 1 - Participacdo das institui¢cdes no segmento bancario em relacdo ao patriménio liquido
(em bilhdes de reais)

L - 2007 2008 2009 2010
Instituicdo do segmento bancario
Dez Dez Dez Dez
Bancos Publicos 11,55 31,99 9,00 9,93
Banco do Brasil 24,26 29,96 36,12 50,50
Caixa Econdmica Federal 10,59 12,70 13,14 15,44
Bancos Privados Nacionais 194,70 263,62 300,85 353,01
Bancos com Controle Estrangeiro 46,38 99,18 100,68 106,37
Cooperativas de Crédito 7,69 9,41 11,07 13,15
Total 295,17 446,86 470,86 548,39

Fonte - BACEN, 2012.

De acordo com a tabela 1, as cooperativas de crédito apresentaram um crescimento, no
periodo de 2007 a 2010, de 58,48%, o equivalente a R$ 5,46 bilhdes de reais. Este
crescimento fez com que ultrapassasse o segmento de bancos publicos. Salienta-se, entretanto,
que, nesse contexto, ndo estd sendo considerado o patriménio liquido dos bancos cooperativos

do Brasil e tdo somente das cooperativas de crédito.
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a) Banco Cooperativo do Brasil

Os bancos cooperativos sdo equiparados aos bancos comerciais, com a participag¢do acionaria
exclusiva das cooperativas de crédito singulares, centrais, federagBes ou confederacdes de
cooperativas de crédito, conforme preceitua a Resolucdo n° 2.788, de 30/11/2000 (BRASI,
2000). Também como os bancos comerciais, 0s bancos cooperativos sdo constituidos sob a
forma de sociedade andnima fechada, devendo, em sua denominagéo, constar a expressao
Banco Cooperativo. Sua rea de atuacéo esta restrita aos Estados, onde estéo situadas as sedes

das pessoas juridicas controladoras, ou seja, as centrais de cooperativas de crédito.

Conforme BACEN (2011), de acordo com a relagdo dos 50 maiores bancos e consolidados do
Sistema Financeiro Nacional, data base setembro/2011, os bancos cooperativos, BANCOOB e
BANSICREDI, juntos, ocupam o 14° lugar no ranking de institui¢des financeiras bancérias

com o maior volume de ativos totais, na ordem de R$ 29.734.847 (em milhdes de reais).

De acordo com Fortuna (2001, p. 29)

[...] o Banco Central concedeu autorizagdo para que as cooperativas de crédito
abrissem seus proprios bancos comerciais, podendo fazer tudo o que qualquer outro
banco comercial ja faz [...]. A constituicdo do banco cooperativo vai permitir também
levantar recursos no exterior, atividade vetada as atuais cooperativas de crédito.

Portanto, uma das principais fun¢des do banco cooperativo é a representacdo junto ao Servico
de Compensacdo de Cheques e Outros Papéis (SCCOP), por meio das quais, as cooperativas
de crédito podem fornecer a seus associados/clientes taldes de cheques, cartdo de débito,
cartdo de crédito, bem como fazer diretamente a compensagdo de titulos e documentos
(BACEN, 2011).

De acordo com a Resolugdo n° 2.788, de 30/11/2000 (BRASIL, 2000), o banco cooperativo
tem como fungdo promover a integragdo das cooperativas singulares, administrar seus
recursos financeiros junto ao sistema corporativo, criar novos produtos e servigos, bem como
estimular a viabilizacdo das cooperativas de crédito, facilitar o acesso ao meio circulante e

aumentar a alavancagem financeira.

A figura 8, apresentada a seguir, mostra o relacionamento do Banco Central com os bancos

cooperativos e a inser¢ao das cooperativas de crédito no Sistema Financeiro Nacional.
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Figura 8 — Ligacdo entre Banco Central, Banco cooperativo e cooperativas de crédito
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Fonte - Schardong, 2002, p.79.

A figura 8 apresenta a ligagdo do Banco Central com 0s bancos cooperativos e seus
relacionamentos, considerando seus produtos e servi¢cos. Em seguida, surgem as cooperativas
de crédito que, por meio dos bancos cooperativos, tém acesso ao mercado financeiro, podendo
efetuar operacOes de captages de recursos, taldes de cheques, acesso ao sistema de
compensacdo de cheques e outros papéis. Com isso, dilatam sua insercdo no mercado
financeiro e podem se equiparar aos demais bancos comerciais, no que tange aos produtos e

servicos oferecidos.

Para que possam atuar no mercado financeiro, 0s bancos cooperativos devem obedecer as
normas e regulamentagdes emanadas pelo Banco Central. Com o advento da Resolugdo n°
2.788, de 30/11/2000, foi possivel aos bancos cooperativos a aprovacdo de autorizagdo,
constituicdo e funcionamento (BRASIL, 2000). Com isso, podem atuar diretamente no
mercado financeiro nos mesmos produtos e servigos oferecidos pelos bancos comerciais.
Essa Resolucdo possibilitou que as cooperativas de crédito passassem a ter acesso a quase
todo o mercado financeiro, tais como: negociacdes de titulos publicos e privados e acesso ao

sistema de pagamento brasileiro etc.
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3.2 Sistema de Crédito Cooperativo

O Sistema Cooperativo de Crédito atua de forma bastante significativa no contexto
cooperativo brasileiro, demonstrando ser um setor com forte crescimento e evolugdo ao longo
dos anos. Conforme SEBRAE (2011), é composto por cooperativas solidarias - sistema de
produgcdo, distribuicdo, consumo e crédito constituido com base na igualdade e na democracia
entre os associados; cooperativas urbanas — desenvolvimento econdémico e social no segmento
de pequenos empresarios, microempresarios e microempreendedores e cooperativas rurais -
desenvolvimento econdmico, social e produtor rural. A tabela 2 apresenta a composigdo de

todos os segmentos de cooperativas de crédito no Brasil.

Tabela 2 - Composicéo do Sistema Cooperativo de Crédito no Brasil

Principais Carteiras 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cooperativas de crédito 1.101|1.404|1.453|1.100|1.370
Cooperativas centrais 32 37 38 38 38
Associados (em milhdes) 2,7 3,2| 4,2 35| 4,0
Postos de Atendimento 3.29313.338|3.638|3.711| 3.948
Patrimonio Liquido (em bilhGes) 1,2 6,2 9,4 8.7 11.0
Depoésitos (em bilhdes) 11,8| 16,1| 19.2| 21.9| 33.0
Operagdes de crédito (em bilhdes) 11,3| 15,2| 20.8| 22,5| 31.8

Fonte - SEBRAE, 2012.

A tabela 2 apresenta a evolugdo do quadro das principais carteiras do Sistema Cooperativo
existentes atualmente no Brasil. Demonstram-se como indicador relevante, os postos de
atendimentos com um acréscimo de 270 novas singulares correspondentes a uma evolugdo da
ordem de 24% no periodo. Isso quer dizer que houve uma maior inser¢do do cooperativismo
de crédito brasileiro, principalmente em regifes onde ndo ocorreu abertura de novas agéncias
do setor bancério. Em especial, o cooperativismo tem atuado em areas geograficas onde se d&

a producdo priméria da economia.

O grafico 1 apresenta o crescimento das principais movimentacfes financeiras dos sistemas

de cooperativas de crédito.

15 Servigo de Apoio Brasileiro as Micro e Pequenas Empresas.
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Grafico 1 — Movimentagdo Financeira dos Sistemas de cooperativas de crédito
(em bilhdes de reais)
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Fonte - SEBRAE, 2012.

O gréfico 1 mostra a evolucdo da movimentagdo financeira das principais carteiras. Destaca-
se 0 patrimdnio liquido com uma evolucdo de 816,67%, ao longo dos cinco anos. Tal
crescimento relevante se mostra em funcdo da caracteristica do sistema cooperativo de
incorporar todas as sobras de resultado ao patriménio liquido. Diga-se de passagem, essa
transacdo econdmica ja € comum no sistema cooperativo e, a partir da edicdo da Lei n°
11.638, de 28/12/2007, tornou-se obrigatdria para as demais empresas de sociedade andnima
(BRASIL, 2007).

Um dos objetivos do cooperativismo de crédito tem sido o fortalecimento do sistema
(SICOOB/BANCOOB, SICREDI/BANSICREDI e da UNICRED), bem como o0 seu
aperfeicoamento estrutural, de acordo com o definido na normatizacdo do BACEN, em sua
Resolugdo n° 4.122, de 02/08/2012 (BRASIL, 2012). Essa Resolugdo estabelece, também, a
capacitacéo técnica e a profissionalizagdo dos dirigentes das cooperativas de crédito para que
0S mesmos possam exercer cargos de direcdo das centrais das cooperativas de crédito (PINHO
e PALHARES, 2004).

O Brasil conta atualmente com quatro grandes sistemas cooperativos de créditos: o SICOOB,
SICREDI, UNICREDI, e ANCOSOL. Conforme a Resolucdo n° 3.859, de 27/05/2010

(BRASIL, 2010), pertencer a algum sistema corresponde dizer que esse fato traz mais
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seguranca, estrutura e solidez dos recursos movimentados pelos cooperados, visto que seréo
constantemente acompanhadas, monitoradas, auditadas e que contam com apoio politico,
econdmico, social e financeiro por parte das confederagdes. Com isso, permite-se que a
cooperativa de crédito tenha acesso a tecnologia, aos produtos e aos servicos mais eficientes,
procedimentos de controles internos e divulgagdo da marca. O gréafico 2 mostra a

representatividade desses sistemas no Brasil.

Grafico 2— Quantidade de cooperativas de crédito por Sistema
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Fonte - Soares e Melo Sobrinho, 2008.

O grafico 2 revela como estdo distribuidos os sistemas cooperativos de créditos e, como se
observa, o sistema Sicoob compreende 45% do total das cooperativas do sistema. Outros
Sistemas com 56 cooperativas (4% em relacdo ao total) corresponde a sistemas cooperativos
sem representatividade econdmica. Independentes com 273 cooperativas (19% em relacéo ao
total) referem-se a singulares que ndo estdo associadas a algum dos sistemas cooperativos de
créditos. Ocorre uma propensdo no mercado para que essas Ultimas passem a atuar em
sistemas maiores e mais robustos, principalmente devido & demanda de seus cooperados no
intuito de alavancar a variedade de produtos e servigos, bem como alcangar controles

organizacionais e sistémicos.

Os principais sistemas cooperativos de créditos estdo assim compostos.
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1) Banco Cooperativo BANCOOB S/A - Sistema SICOOB - Cooperativas filiadas ao Banco
cooperativo do Brasil S/A. E um banco comercial especializado no atendimento as

cooperativas de crédito urbano, criado em 1997.

E considerado o maior sistema de crédito cooperativo do Brasil, atendendo as cooperativas
urbanas e, atualmente, esta presente em 21 estados da Federacéo (Santa Catarina, Parand, S&o
Paulo, Rio de Janeiro, Espirito Santo, Minas Gerais, Distrito Federal, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goias, Tocantins, Para, Acre, Ronddnia, Roraima, Piauf, Maranhdo, Paraiba,
Pernambuco, Ceara e Bahia) (BANCOOB, 2011).

Esse sistema apresenta posicdes econdmico-financeiras relevantes no mercado financeiro,

conforme indicam os dados apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Composicdo das Cooperativas filiadas ao SICOOB

Principais Carteiras 2006 2007 2008 2009 2010
Cooperativas de crédito 665 649 633 594 584
Cooperativas centrais 14 14 14 14 15
Associados (em milhdes) 14 1,6 1,7 1,8 1,9
Postos de Atendimento 1.638 1.684 1.777 1.813 1.884
Patrimdnio Liquido (em bilhGes) 2,9 3,7 4,0 4.6 6,2
Depositos (em bilhdes) 5,0 6,3 7,1 9,7 13,7
Operagdes de crédito (em bilhdes) 5,6 7,1 9,0 11,2 14,0

Fonte - SEBRAE, 2012.

Com base na tabela 3, observa-se uma prética que vem se dando no mercado financeiro
brasileiro, que é a transformacdo de sociedades. Tal fato também vem ocorrendo no setor de
cooperativas de crédito e se observa uma diminui¢do de cooperativas de crédito e aumento
evidente de postos de atendimento. Isso quer dizer que, acompanhando a tendéncia de
mercado, essas cooperativas estdo se tornando mais sélidas por meio de um processo de
transformacéo de sociedades na modalidade de incorporago®®. Observa-se aumento crescente
em relacdo a associados, postos de atendimento, patriménio liquido, depésitos e nas operacdes

de créditos em todo o periodo analisado.

16 Conforme disposto no art. 227 da Lei n° 6.404/76, incorporacdo é a operacdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que Ihe sucede em todos os direitos e obrigacdes (BRASIL, 1976).
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Grafico 3 — Evolucéo das Principais Carteiras de Movimentacéo Financeira do Sistema SICOOB
(em bilhdes de reais)

16 -
1 13,7 14
12 11,2
97 i 4 O 2006
10 - J L aa
9 |22 2007
8 637,1 7,1 m 2008
6,2 G
' [~ H 2009
61 4,6 5 >0 %
\ 57 4 : ; . / 2010
] 2’9 o %
£ L 2
5| 34 %
£ L 2
o kN 7 |

Patriménio Liquido Dep0ositos Operacgdes de crédito

Fonte - SEBRAE, 2012.

O gréfico 3 apresenta a evolugdo crescente ocorrida no periodo de 2006 a 2010, o que vem
confirmar a expanséo do principal Sistema de Cooperativa de Crédito, o SICOOB. Outro fator
relevante refere-se a expansdo das carteiras de deposito e de operagBes de crédito, que

corresponde as principais atividades operacionais das cooperativas de credito.

Conforme Pinho e Palhares (2004, p.154) “[...] a missdo do SICOOB?! ¢, portanto, integrar,
regular, supervisionar e fomentar o desenvolvimento do Sistema, com vistas & seguranca do
associado e a credibilidade junto & sociedade”. Seguindo essa missdo, torna-se indispensavel
buscar a padronizacdo de todos 0S seus processos e normas para que consiga o controle das

cooperativas de crédito por meio das cooperativas centrais.

2) Banco Cooperativo BANSICREDI S/A - Sistema SICREDI*® — Cooperativas filiadas ao
Banco cooperativo SICREDI S/A

Foi o primeiro banco cooperativo privado que teve acesso aos produtos e servigos bancarios
anteriormente vedados as cooperativas de crédito, tendo sido criado em 1996. Seu

atendimento tem como foco as cooperativas rurais, sendo representado em 10 estados (Rio

17 Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil
18 Sistema de Crédito Cooperativo
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Grande do Sul, Santa Catarina, Parana, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Para,
Ronddnia, Goias e S&o Paulo) (SICREDI, 2011).

Conforme Pinho e Palhares (2004, p.172) “[...] A missdo do BANSICREDI como sistema de
crédito cooperativo € valorizar o relacionamento, oferecer solucdes financeiras para agregar
renda e contribuir para a melhoria da qualidade de vida dos associados e da comunidade”.

Este sistema apresenta as posicdes descritas na tabela 4.

Tabela 4 - Composicdo das Cooperativas filiadas ao SICREDI

Principais Carteiras 2006 2007 2008 2009 2010
Cooperativas de crédito 127 130 130 128 119
Cooperativas centrais 5 5 5 5 5
Associados (em milhdes) 11 1,2 14 15 1,8
Postos de Atendimento 987 938 1.076 1.102 1.170
Patrimdnio Liquido (em bilhGes) 1,2 15 1,8 2,3 2,8
Depoésitos (em bilhdes) 3 43 8,6 9,9 13,1
Operagdes de crédito (em bilhdes) 3,7 51 7,7 9,1 11,9

Fonte - SEBRAE, 2012.

Tem como principal caracteristica 0 crescimento robusto das carteiras de depositos e de
operacdes de crédito, constando uma evolucdo no periodo de 336,67% e 221,62%,

respectivamente.

3) Sistema UNICRED - Cooperativa de Economia e Crédito Mdtuo dos profissionais de nivel

superior da area da saude, das empresas e instituicdes do setor.

Tém como area de afinidade apenas os profissionais da &rea de saude, com atuagdo em todos
os estados da Federacgdo. Operam por meio de banco cooperativo (BANSICREDI) ou de outra
instituicdo financeira, geralmente o Banco do Brasil, encontrando-se em estudo a criagéo do

seu proprio banco cooperativo (UNICRED, 2011).

Este sistema apresenta as posi¢des descritas na tabela 5:
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Tabela 5 - Composigdo das Cooperativas filiadas a UNICRED

Principais Carteiras 2006 2007 2008 2009 2010
Cooperativas de crédito 135 132 124 122 117
Cooperativas centrais 9 9 9 9 9
Associados (em milhdes) 138 157,2 181,3 206,1 238,0
Postos de Atendimento 387 399 397 423 461
Patrimdnio Liquido (em bilhGes) 0,823 1,0 1,2 15 1,6
Depdsitos (em bilhdes) 2,3 2,7 3,2 3,8 49
Operagdes de crédito (em bilhdes) 15 1,8 2,4 3,1 3,8

Fonte - SEBRAE, 2012.

O aspecto relevante foi a reducdo de cooperativas de crédito ocasionado pela incorporagéo
com outras cooperativas do proprio sistema e do sistema SICOOB, mostrando que essas
transformacBes societarias impediram um maior crescimento desse sistema. Portanto, essa
estratégia proporcionou aumento de postos de atendimento e de associados em 19,12% e

72,46%, respectivamente.

4) Sistema ANCOSOL - Associacdo Nacional do Cooperativismo de Crédito da Economia

Familiar e Solidaria

Tem como objetivo facilitar o acesso ao crédito rural e aos servigos bancarios buscando a
viabilizagéo da agricultura familiar e contribuindo para um projeto de desenvolvimento local
sustentavel. Tem como éarea de afinidade apenas profissionais da area rural e os agricultores
familiares, com atuacdo em 15 estados (Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand, Minas
Gerais, Espirito Santo, Bahia, Pernambuco, Ceara, Para, Rio Grande do Norte, Sergipe,
alagoas, Goias, Mato Grosso e Rondénia) (ANCOSOL, 2011).

Esse sistema apresenta as seguintes posi¢oes, conforme a tabela 6.

Tabela 6 - Composicéo das Cooperativas filiadas ao ANCOSOL

Principais Carteiras 2006 2007 2008 2009 2010
Cooperativas de crédito 174 183 201 154 187
Cooperativas centrais 7 7 5 6 6
Associados (em milhdes) 162,9 188,6 225,0 2145 254,4
Postos de Atendimento 281 317 215 382 455
Patrimdnio Liquido (em bilhGes) 0,101 0,1 0,176 0,377 0,261
Depodsitos (em bilhdes) 0,191 0,236 0,342 0,433 0,565
Operagdes de crédito (em bilhdes) 0,425 0,586 0,933 0,916 1,480

Fonte - SEBRAE, 2012.
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De acordo com a tabela 6, ocorreu bom desempenho na carteira de operagdes de créditos no
ano de 2008 (evolucéo de 120%). Outro fator relevante foi o incremento nas operagdes de
créditos com evolugdo de 248,24%, no periodo analisado. Aspecto importante ocorreu no
patriménio liquido com evolugdo de 158,42%, o que quer dizer que o sistema podera
alavancar ainda mais suas atividades operacionais em detrimento do aumento do patrimdnio

liquido.

Nesse contexto, o sistema ANCOSOL atua com instituicOes parceiras como o Banco Nacional
do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), negociando recursos do Micro-crédito
Produtivo Orientado (recursos concedidos para as necessidades financeiras de pessoas fisicas
e juridicas aplicadas em atividades produtivas de pequeno porte — micro-empreendedores,
disposto na Lei n° 11.110, de 25/04/2005 (BRASIL, 2005) e do Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF). Tem como meta o financiamento de
projetos para a geracdo de renda aos agricultores familiares assentados da reforma agraéria,
propiciando subsidio a taxa de juros para financiamentos rurais, além de ter menores taxas de
inadimpléncia. Atua também com o Banco do Brasil S/A., intermediando recursos
financeiros, prestacdo de servigos e convénio de compensagdo de cheques e outros papéis
(MDA, 2011).

Conforme Bittencourt (2001), esse tipo de cooperativa solidaria exerce um papel financeiro
relevante no sentido de que atua em carteiras de créditos nas quais as demais instituicdes
financeiras tém pouca profundidade e interesse. Tal sucesso é obtido em conjunto ao baixo

custo de tais cooperativas.

3.3 Cooperativismo

O cooperativismo tem, como um dos principais valores, as solu¢fes dos problemas comuns
por meio da unido, ajuda matua e integracdo entre as pessoas. Dentre seus principios, tem a
busca do ajustamento das diferengas de niveis e injusticas sociais, com a distribuicdo
igualitaria e harmoniosa de bens e valores constantes do patrimdnio da cooperativa (OCB,
2011).
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Segundo Alves e Soares (2004) o cooperativismo contribui com a politica de
desenvolvimento nacional, promovendo a expansdo das pequenas e médias empresas, ou seja,
auxilia no crescimento das empresas ja existentes e fortalece as novas empresas. Promover o
apoio mutuo entre as pessoas, comunidades e povos sempre foi a principal alavanca para

grandes realizagdes.

Conforme Schardong (2002), o termo cooperativismo tem como origem a cooperagéo, isso &,
a acdo conjunta que envolve trabalho e esforgos de pessoas na busca de objetivos comuns,
sem finalidade lucrativa. O cooperativismo tem como meta emancipar o homem do seu
individualismo por meio da cooperagéo entre 0s seus associados, procurando atingir suas
necessidades. De acordo com Gawlak e Rarzke, (2001, p. 20) “[...] é uma doutrina cultural e

socioecondmica fundamentada na liberdade humana e nos principios cooperativistas.”

O cooperativismo é defensor da reforma pacifica e gradativa da coletividade e o saneamento
dos problemas por meio da unido, ajuda mutua e interagdo entre os individuos. O principal
fator de crescimento do cooperativismo corresponde as questdes sociais da sociedade em
geral como incentivo a educacgdo, estimulo ao espirito de comunidade, a solidariedade, a
confianca e a crenga em um futuro melhor, com mais alternativas nos momentos de
dificuldades. Contribui com a politica de desenvolvimento nacional, promovendo o
crescimento das pequenas e medias empresas, auxiliando a alavancagem das empresas ja
existentes e fortalecendo as novas (LEITE e SENRA, 2005).

Assim sendo, a agdo conjunta envolve trabalho e esfor¢os de pessoas na busca de objetivos
comuns, sem a finalidade de lucros. Pode-se dizer que o cooperativismo liberta o homem do
seu individualismo e de sua ambicdo desmedida, proporciona a cooperacdo entre 0S Seus
associados, satisfazendo, assim, as suas necessidades. Apresenta, como um dos principais
valores para as solucg@es de problemas comuns por meio a unido, a ajuda mdtua e a integragdo
entre as pessoas. Um dos grandes motivos do crescimento do cooperativismo esta ligado as

questdes sociais, tais como solidariedade, educagdo e senso comunitario (PINHEIRO, 2008).

Conforme Birchal e Simmons (2001), a importancia da participacéo de organizagOes de ajuda
mUtua é caracterizada pela participacdo em potencial como: recurso financeiro, conhecimento
e confianga; oportunidade de participacéo e esforgos de recrutamento e custo de oportunidade

em relacdo & satisfagdo dos estimulos dos valores compartilhados que é tratado pelos autores
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no modelo Mutual Incentives Theory (MIT). Portanto, observa-se que os objetivos coletivos

superam o individualismo.

De acordo com Schardong (2002), o cooperativismo de crédito € mais influente em paises
mais desenvolvidos e contribui para o crescimento econdémico incluido como instrumento de

organizagao econémica da sociedade.

3.4 Cooperativa

Sendo estipulado na Constituicdo Federal Brasileira de 1988 a igualdade de tratamento e de
oportunidades como direito de todos, os conflitos, tais como: individualismo, controle
econdmico, retencdo de beneficios proprio e informacdes privilegiadas sdo mais faceis de
resolver num processo cooperativo. As cooperativas se apresentam, assim, como uma
sociedade de pessoas, de aspiracdo democratica, na qual o capital se constitui em um meio de

participagao.

Conforme Thendério Filho (2002, p.191),

[...] sociedades cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica
préprias, constituidas para prestar servicos aos associados, cujo regime juridico,
atualmente é instituido pela Lei 5764, de 16/12/1971. Sdo sociedades simples e,
portanto, nédo sujeitas a faléncia, por forca do disposto no paragrafo Unico do artigo
982 do novo Cédigo Civil, muito embora tenham por objeto o exercicio de atividades
préprias do empresario, ou seja, exercem atividade econémica organizada para a
producdo ou circulacdo de bens ou de servigos.

Gawlak e Rarzke (2001, p. 20) explicam que “[...] cooperativa € uma organizacdo de pessoas
unidas pela cooperacdo e ajuda mutua, gerida de forma democrética e participativa com
objetivos econbmicos e sociais comuns a todos”. Por sua vez, Cornforth (2004) mostra que
existe uma predominancia pela representatividade de seus membros em 6rgdos de diregdo e
conselho, uma vez que séo eleitos entre seus pares para gerir a cooperativa, 0 que tende a
diminuir conflitos de interesse. Para o autor, tem-se como principal objetivo a possibilidade
de o cooperado se inserir no mercado de trabalho por meio de prestacdo de servicos,

desenvolvimento cultural e qualificacdo profissional.

O quadro 5 compara uma sociedade cooperativa e uma sociedade mercantil



131

Quadro 5- Comparacao entre Empresa Cooperativa e Empresa Mercantil

EMPRESA COOPERATIVA EMPRESA MERCANTIL
Sociedade de pessoas Sociedade de capital
Objetivo principal é a prestagdo de servigos Objetivo principal é o lucro
NUmero ilimitado de associados NUmero limitado de acionistas
Controle e gestdo democratica (um homem - um voto) Cada a¢do - um voto

Assembleia: "quorum" baseado no nimero de associados Assembleia: "quorum™ baseado no capital.
Né&o é permitida a transferéncia quotas-partes a terceiros,
estranhos a cooperativa.

Retorno proporcional ao valor das operagdes Dividendo proporcional ao das a¢0es

E permitida a transferéncia das aces a terceiros

Fonte - Gawlak e Rarzke, 2001, p.52, adaptado pelo autor da tese.

Conforme apresentado na quadro 5, a cooperativa corresponde a uma sociedade autbnoma de
pessoas que se agrupam voluntariamente para procurar satisfazer suas necessidades sociais,
econdmicas e culturais mediante agdes coletivas e livremente administradas. Assim sendo,
trata-se de uma organizacéao social e solidaria, que tem como viséo central a solidariedade e o
bem comum do grupo. Portanto, é gerida e controlada pelos préoprios associados, obtendo um
menor custo operacional, buscando desburocratizar seus negdcios. Nota-se, também, que os
usudrios dos servicos das cooperativas sdo 0s quotistas das mesmas, atuando como
proprietéarios, administradores e beneficiarios dos servigos da cooperativa. Por se tratar de
sociedade de pessoas, a transferéncia de quotas fica autorizada somente a pessoas

pertencentes ao grupo que abrange o contexto do estatuto social.

Outro fator importante nas cooperativas é a distribuicdo das Sobras Liquidas que representam
diferencas relevantes em se comparando com as demais empresas. Nesse caso, essa
distribuicdo se revela como um meio de democratizar as operagdes dos associados com a
cooperativa, pois a forma de rateio é efetuada por meio da movimentagdo financeira dos
associados na cooperativa. Quanto a isso, Fama e Jensen (1985) disseram que por se tratar de
organizagbes sem finalidade lucrativa, os resultados econdmicos sdo incorporados aos

associados por meio de suas transagdes operacionais.
3.5 Cooperativas de Credito
A World Council of Credit Unions (WOCCU), que corresponde ao Conselho Mundial de

Cooperativas de Crédito - € a associagdo comercial global e agéncia de desenvolvimento para

cooperativas de crédito (Woccu, 2014). O WOCCU promove o desenvolvimento sustentavel



132

das cooperativas de crédito e outras cooperativas financeiras ao redor do mundo para

capacitar pessoas por meio do acesso a alta qualidade e a servigos financeiros acessiveis.

Ainda, advoga em nome do sistema de cooperativa de crédito global ante organizacbes
internacionais e trabalha com os governos nacionais para melhorar a legislacdo e
regulamentacéo, confrme WOCCU (2014). O WOCCU ¢ financiado por contribuigdes de
membros, 6rgdos de governos, doacdes de fundacBes e doagBes anuais para Fundacdo
Worldwide do Conselho Mundial de Cooperativas de Credito. O WOCCU e suas controladas

estdo sediadas em Madison, Wisconsin, EUA.

Seus programas de assisténcia técnica introduzem novas ferramentas e tecnologias para
fortalecer o desempenho financeiro das cooperativas de crédito e aumentar o seu alcance. Em
2012, os programas de desenvolvimento de cooperativas de crédito do WOCCU foram
implantados em cooperativas de crédito em 10 paises: Afeganistéo, Belize, Colémbia, Etiopia,
Guatemala, Haiti, Quénia, México, Paraguai e na Tanzania. Esses programas foram voltados
para o desenvolvimento de modelos de finangas islamicas, expandir a incluséo financeira em
areas rurais e urbanas, estendendo financas e formacéo agricola, o desenvolvimento de

dinheiro movel e os sistemas de pagamento e melhoria dos sistemas de regulagéo e formacéo.

Da anélise de seu Relatdrio Estatistico de 2012, percebe-se que as cooperativas de credito no
mundo atuam em 101 paises, com 55.952 cooperativas de crédito, 200.243.841 associados,
depdsitos de US$ 1.293.256.192.194, empréstimos de US$ 1.083.818.986.319, capital de US$
161.810.294.796 e ativos de US$ 1.693.949.441.328 (WOCCU, 2014).

Ainda, conforme o mesmo relatério, no caso do Brasil, constataram-se 641 cooperativas de
crédito, 4.683.985 associados, depositos de US$ 22.435.331.214, empréstimos de US$
18.839.425.937, capital de US$ 5.568.320.283 e ativos de US$ 32.021.277.170.

Ressalta-se, entretanto, que o Brasil se constitui como pais membro do WOCCU e apenas a

Confederacdo Interestadual das Coperativas de Crédito ligadas ao SICREDI é sua filiada.

O surgimento da primeira cooperativa de crédito do mundo foi na Alemanha, em 1850, na
cidade de Heddsdof, sendo criada com caracteristica de banco popular. Com o passar dos

tempos, comegou a ser chamada de cooperativa de crédito. Surgiu como fator preponderante
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para as necessidades das pessoas no ambiente rural em virtude do estado deplorével de grande
parte das pessoas (FREITAG, 2008). Ao longo do tempo esse processo de necessidade de
recursos conduziu as pessoas a se endividarem com empréstimos a juros altos para suprir as
despesas anuais com a agricultura. Ressalta-se que seu criador, Fredrich Wilheim Raiffeisen,
comegou com uma caixa de socorro para fomentar o crédito aos agricultores. Essa caixa de

socorro deu origem ao Cooperativismo de Crédito Rural, naquele pais (DGRV, 2009).

Conforme Braga et al. (2006), as cooperativas de crédito sdo, muitas vezes, chamadas de
instituices financeiras, pois atuam, tanto nas operagdes ativas, quanto passivas, de forma a
criar uma fonte de liberacdo de crédito para seus associados. Assim, desempenham papel
importante na economia de Vvarios paises. Em 2004, havia mais de 136 milhdes de cooperados
em todo o mundo e elas estavam presentes em 91 paises. Na Europa, importantes bancos
internacionais comegaram como cooperativas. Sdo eles: Rabobank (Holanda), DG Bank

(Alemanha), e Caja Laboral Popular (Espanha).

Na Holanda, o Rabobank atende mais de 90% das demandas rurais. Nos EUA, existem 12 mil
agéncias de atendimentos cooperativos. Na Europa, 46% do total das instituicdes de créditos
sdo cooperativas e respondem por cerca de 15% do volume financeiro. Na Alemanha, as
cooperativas tem em torno de 15 milhGes de cooperados e movimentavam cerca de 20% do
volume financeiro (PINHEIRO, 2008).

No Brasil, as cooperativas de crédito caracterizam-se por serem sociedades de pessoas, com
forma e natureza juridica propria, estabelecida para prestar servicos aos associados. A
formatacdo do regime juridico foi instituida pela Lei n® 5.764, de 16/12/1971 (BRASIL,
1971), e regulamentada e constituida pela Resolucdo n° 3.859 de 27/05/2010, do Banco
Central do Brasil (BRASIL, 2010). Essa Resolucdo apresenta as condigdes para constituicéo,
autorizacdo e alteracdo de funcionamento das cooperativas de crédito no Brasil sendo
equiparadas as demais instituices financeiras em todos os seus direitos, deveres e obrigacoes.
Portanto, exige padrdes de governanca corporativa a serem observados, aos quais se incluem

detalhamento da estrutura de incentivos e politica de remuneragéo dos administradores.

Conforme Bressan (2009), o cooperativismo de crédito tem relevancia internacional no
cenério financeiro, além de apresentar crescimento no Brasil como importante instrumento de

fomento junto aos pequenos empresarios e ao sistema financeiro nacional.
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A politica econdmica brasileira dos Gltimos anos prioriza o crédito e a geracdo de trabalho e
renda para a populagdo carente, estimulando vigorosamente o empreendedorismo, a
alavancagem do microcrédito cooperativo e a formalizagdo de micro e pequenas empresas.
Estimula, também, para milhdes de brasileiros que vivem a beira da linha de pobreza, a
renovagdo do desejo de uma vida melhor em um Brasil menos desigual (PINHO e
PALHARES, 2004).

Weber (2004) cita que a organizagdo sistémica e a governanga corporativa contribuiram para
a reorganizacdo do cooperativismo de crédito no Brasil. Portanto, a busca de novos modelos
de administracdo, por meio do relacionamento humano, e idealizando a cooperativa de crédito
como uma institui¢des financeira voltada para atender a comunidade, tem contribuido para a

performance do cooperativismo.

Ainda, de acordo com o autor, essa forma de gestdo, como célula autbnoma, tem fortalecido
0 segmento de crédito além de reduzir riscos do negdcio e oferecer seguranca e confiabilidade

ao0s associados.

O fortalecimento das cooperativas €, em geral, desejavel, pois elas permitem a geracdo de
novos empregos, contribuem com a mobilidade social e com o aumento da performance
competitiva e eficiéncia econdmica. Assim, sdo identificadas como agentes de mudanca,
exercendo papel relevante na inovacéo tecnoldgica; ademais, € por meio dessas organizacdes
que milhdes de pessoas tém acesso ao mercado de trabalho (PINHO E PALHARES, 2004).

Bressan (2009) expde que, para que as cooperativas de crédito possam estimular o
desenvolvimento no Pais, é fundamental que tenham procedimentos operacionais de protecéo
a seus cooperados, além de estruturas financeiras e patrimoniais robustas. Assim, teréo
capacidade para fomentar os servigos de créditos financeiros aos cidaddos com menores

possibilidades de acesso ao sistema financeiro bancario.

As cooperativas de crédito em diversos paises divergem-se pela estrutura em que estdo
inseridas como, por exemplo, a diferenca de objetivos entre organizages empresariais

absolutamente introduzidas na estrutura de paises capitalistas como: Rabobank na Holanda,
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conglomerados industriais na Italia do norte, Mondragon na Espanha (LOTTI, MENSING e
VALENTI, 2006).

As cooperativas de crédito tém criado alternativas e estratégias para competir com as demais
instituigBes financeiras, principalmente, os bancos. Ao contrério destes, nas cooperativas, o
cliente/associado também é dono, pois, para que a pessoa fisica ou juridica possa participar
das cooperativas de crédito, faz-se necessario que se tenha adquirido quota do capital social

da cooperativa.

A escassez de crédito traz uma enorme dificuldade para essas organizagdes e torna-se um dos
grandes problemas da economia brasileira, afetando principalmente as pequenas e médias
empresas. A dificuldade da obtencdo de recursos financeiros apresenta-se com um entrave,
pois é muito caro e, muitas vezes, responsavel por um endividamento que pode levar a
inviabilidade de manutencdo do negdcio ou, até mesmo, a morte prematura de empresas
(PINHO e PALHARES, 2004).

Segundo Schardong (2002), a instabilidade macroeconémica do Brasil e a falta de uma
educacgdo cultural na utilizacdo do crédito vém prejudicando o desenvolvimento de um

mercado de capitais sustentavel que suporte o financiamento para o setor produtivo nacional.

Segundo SEBRAE, (2006, p.10),

[...] o nimero de associados das cooperativas de crédito cresceu em média 14,4% ao
ano, o nimero de correntistas do Sistema Financeiro tradicional evoluiu, no mesmo
periodo 5,9%. Um indicador de que ha crescente e firme tendéncia de consolidagdo
do cooperativismo de crédito no Sistema Financeiro Nacional.

O gréfico 4 apresenta a relevancia do cooperativismo de crédito no Pais.
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Grafico 4 — Cooperativas por Segmento
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Fonte - SEBRAE (data base 31/12/2010), 2012.

Por meio do grafico 4, observa-se a robustez do segmento de cooperativas de crédito
comparado aos demais segmentos, considerando a quantidade de estabelecimento em
31/12/2010.

O setor de cooperativas de crédito tem crescido substancialmente nos dltimos tempos, tendo,
como fator preponderante, o elevado custo do crédito cobrado por parte das instituicdes
financeiras bancarias crediticias, e, por conseguinte, tornou-se um dos principais fatores para

incentivar as cooperativas de crédito nesse segmento.

A tabela 7 demonstra a evolugdo do cooperativismo por ramo de atividade.
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Tabela 7 - NUmeros do cooperativismo por ramo de atividade

2008 2009 2010
Ramo CooperalAssociados| Emprega|Coopera| Associados| Emprega|Coopera] Associados| Emprega
tivas dos tivas dos tivas dos

Agropecuario 1.544 879.649 | 139.608 1.615 942.147 | 138.829 1.548 943.054 | 146.011
Consumo 141 | 2.468.293 8.984 128 | 2.304.830 9.702 123 | 2.297.218 9.892
Crédito 1.148 | 2.851.426 37.266 1.100 | 3.497.735 42.802 1.064 | 4.019.528 56.178
Educacional 337 62.152 2.913 304 55.838 3.716 302 57.547 3.349
Especial 12 385 13 15 469 9 12 397 14
Habitacional 381 98.599 1.258 253 108.695 1.406 242 101.071 1.676
Infraestrutura 147 627.523 5.867 154 715.800 6.045 141 778.813 5.775
Mineral 40 17.402 77 58 20.031 103 63 20.792 144
Produgéao 208 11.553 1.427 226 11.396 2.936 235 11.454 3.669
Saude 919 245.820 41.464 871 225.980 55.709 852 246.265 56.776
Trabalho 1.826 335.286 6.682 1.408 260.891 4.243 1.024 217.127 3.879
Transporte 945 88.386 5.363 1.100 107.109 8.660 1.015 321.893 10.787
Turismo e Lazer 24 1.094 39 29 1.489 30 31 1.368 32
Total 7.672 | 7.687.568 | 250.961 7.261 | 8.252.410 | 274.190 6.652 | 9.016.527 | 298.182

Fonte - OCB (2011), grifo do autor da tese.

Conforme demonstrado na tabela 7, fica evidente a relevancia das cooperativas de crédito no
sistema cooperativismo brasileiro, em relacdo a quantidade de cooperativas, associados e,
também, em empregados. Observa-se que o ramo crédito segue a tendéncia de alavancagem

em relagdo ao aumento da performance reducédo de custos e crescimento de fatia de mercado.

Vale dizer que o cooperativismo de crédito vem se solidificando como mecanismo e
instrumento de organizagdo social, reunindo pessoas, estimulando o trabalho conjunto,
agregando forcas dispersas e convivendo pacificamente com todos os regimes politicos,

crencas religiosas, mudangas técnicas e diferencas raciais.

Trabalhando dentro de seu campo de atuagéo e de acordo com o previsto no estatuto social, as
cooperativas de crédito tém procurado atender a caréncia de recursos financeiros dos
associados no curto prazo, tendo em vista as mutagdes do capital e do encaixe financeiro para
fazer face a captacdo de recursos por meio dos depositos dos associados. Dai a grande
extensdo da area de acdo da cooperativa, com associados de diversas atividades econdmicas,
fomentando constantemente seu capital para atendimento de sua demanda de crédito com o
propdsito de reduzir custos das operagBes financeiras necessarias a sua necessidade de
recursos financeiros (SESCOOP, 2003).

As atividades operacionais das cooperativas de crédito assemelham-se aos produtos e servicos
oferecidos pelo sistema bancério. Assim, correspondem & operacionalizagdo de procedimentos
de forma a atender as necessidades do grupo de associados no sentido de captar depésitos a

vista e a prazo; recebimento de recursos financeiros em espécie, documentos de créditos e
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cheques; liberacdo de operacgbes de créditos em diversas modalidades como: empréstimos,
cheque especial, conta garantida, titulos descontados e financiamentos. Ainda mais, promover
a movimentagdo financeira dos recursos da cooperativa para outra instituicdo financeira
bancéria; aplicacdo de recursos financeiros no mercado financeiro; prestacdo de servicos de
cobranga, custodia, recebiveis e recebimento de titulos de créditos; recebimento e pagamento

por conta de terceiros como conta de agua, luz, INSS e DARF.

Além do disposto, outras transag¢des financeiras especificas e atribuicbes estabelecidas na
legislacdo em vigor procuram satisfazer a caréncia de crédito de seus associados, com custos
operacionais mais baixos e ampliando sua competitividade (BACEN, 2011). Assim, Leggette
e Stewart (1999) mostram que, por meio dessa intermedia¢do financeira, as cooperativas de
crédito tém condicfes de manter seu equilibrio financeiro e operacional melhorando seu

gerenciamento sobre o resultado.

Portanto, de acordo com Bressan et al. (2011), tem crescido em muito a procura por servigos
prestados pelas cooperativas de crédito no Brasil. O fato mais expressivo é a oferta de
recursos financeiros com taxas de operacdes de créditos mais baixas, taxas de captacdo de
recursos mais altas e custos dos servigos reduzidos quando essas atividades operacionais séo
comparadas as demais modalidades realizadas pelo sistema financeiro nacional no segmento

de atividades crediticias.

Nesse contexto, torna-se premente uma avaliacdo entre governanga corporativa, aliada a
criacdo de valor e ao desempenho aplicada as cooperativas de crédito, pois, em detrimento de
uma margem de spread menor, (0 que tem acontecido atualmente), transparéncia, eficacia,

eficiéncia e resultado constituem um planejamento estratégico para 0 sucesso.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo descreve a metodologia adotada para a criacdo do indice de governanca
corporativa aplicado as cooperativas de crédito, bem como para responder, por meio das
evidéncias empiricas, como as boas préticas de governanga corporativa levam a criacdo de

valor e desempenho.

Portanto, o foco deste trabalho foi o de apresentar um modelo de como a governanga
corporativa influencia a criacdo de valor e o desempenho das cooperativas de credito e,
ademais, apresentar um indice de governanca corporativa, com o propdsito de constituir um
modelo que relaciona a governanca corporativa & criacdo de valor/desmepenho em
cooperativas de crédito. Para tal, aplicou-se técnica estatistica modelo de regressdo com dados
em painel para validar e verificar a relacdo entre o indice de governanga corporativa com a

criacdo de valor/desempenho em cada uma das variaveis latentes.

Assim, num ambiente econdmico competitivo, as cooperativas tém como fator essencial para
sua sustentabilidade a sua capacidade de desenvolver e alavancar modelos internos de
governanca para administrar a empresa de acordo com o interesse de seus associados e atingir
seus objetivos propostos, focado pela unido das pessoas e o prop6sito comum, assegurando

sua participacdo e representatividade no Sistema Financeiro Nacional.

De acordo com Michel (2005, p. 32),

[...] os principais propésitos da pesquisa sdo explorar o mundo fisico, ou seja, estudar
a complexao das coisas para melhor entendé-las nos seus principios e funcionamento;
descrever o mundo fisico, ou seja, estudar, analisar, registrar, interpretar e descrever
os fatos do mundo fisico, sem a interferéncia do pesquisador; e finalmente, explicar o
mundo fisico, registrar fatos, analiséa-los, interpreta-los e identificar suas causas.

Assim sendo, para que houvesse a pesquisa, foi imprescindivel que se tivessem a exploracéo,

0 estudo, a descricéo e, finalmente, as explicacgoes.

As unidades de andlises foram compostas pelas cooperativas de crédito singulares do estado
de Minas Gerais. O motivo que instigou a pesquisa foi 0 crescimento das cooperativas de

crédito nos Ultimos anos e as exigéncias por parte do BACEN. Portanto, constitui-se de dados
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necessarios para analise do relacionamento entre criacéo de valor e desempenho e governancga

corporativa.

Nessas condigdes, a pesquisa foi realizada observando-se 0s seguintes procedimentos
metodoldgicos: caracterizacdo da pesquisa, descri¢do do objeto da pesquisa, técnicas de coleta
de dados, tratamento estatistico, procedimento metodoldgico para execucdo da pesquisa,
variaveis da pesquisa, analise das variaveis, analise descritivas das variaveis utilizadas nos

modelos e analise das variaveis no modelo para regressdo com dados em painel.

4.1 Delineamento da Pesquisa

Por meio de um estudo documental, no qual foram levantadas informagbes sobre as
cooperativas de crédito recorrendo a bibliografia para obter resposta, aprofundar o
conhecimento e procurar explicar o problema proposto nesta pesquisa a partir das

informagdes levantadas e embasados a partir dos procedimentos metodoldgicos empregados.

Com base em pesquisa qualitativa a qual foi utilizada para avaliar as variaveis qualitativas e
um questionério autoadministrado e estruturado de forma a analisar as atitudes da diretoria
executiva em seu cotidiano. Trata-se de obtencdo de dados ligados as situacbes dos
informantes pela aplicagdo dos seus atos de gestdo que refletirio em suas atitudes
profissionais. Nesse sentido, o procedimento para coleta de dados primarios foi realizado a
partir dos individuos. Assim, foi aplicado questionario (APENDICE A) com base na
argumentacdo logica das ideias de forma a obter dados ligados & utilizacdo da governanca
corporativa apliciveis as cooperativas de crédito. O questionario foi aplicado aos membros da

diretoria executiva (diretor presidente, diretor administrativo e diretor financeiro).

Pesquisa de dados quantitativos, na qual foi descrita a situacdo objeto da pesquisa, explicada
por meio das técnicas de analises estatisticas e econométricas, tais como: analise fatorial,
analise de componentes principais e dados em painel, buscando respostas efetivas via
resultados obtidos e comprovados pelos métodos estatisticos e econométricos utilizados.
Efetuou-se a interpretacdo dos dados ja ocorridos ex-post facto e foi efetuada uma anélise para

que possa quantificd-lo e, consequentemente, obter respostas a pergunta desta pesquisa.
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A pesquisa descritiva foi utilizada por meio de questionario com o objetivo de analisar os
fatos extraidos do cotidiano das cooperativas de crédito verificando quais sdo as influéncias
que o0 ambiente cooperativo exerce sobre os gestores/dirigentes, procurando verificar a relagéo
de confianga, estabilidade profissional e outros registros com o objetivo de colher
informagdes para o perfeito entendimento e anélise do problema objeto da pesquisa. Assim,
para obter essa relagéo, utilizou-se a pesquisa survey para captar a aplicagdo da governanca
corporativa com a criacdo de valor e o desempenho, objetivando a criacdo de um indice de

governanca corporativa.

No Brasil, a criacdo de indices de governanca corporativa teve impacto a partir dos trabalhos
de Silveira (2002) e Leal e Carvalhal-da-Silva (2004). A partir de entdo, vem sendo bastante

pesquisado e com grandes publicagOes de efeito.

4.2 Populagéo e Amostra da Pesquisa

A populacdo foi composta com base nos dados das cooperativas de crédito registradas junto a
Organizagdo das Cooperativas do Estado de Minas Gerais (OCEMG), constituida das
cooperativas de crédito singulares distribuidas em quatro segmentos, sendo: empresas,

comerciantes, profissional liberal e livre admissdo.

De acordo com a figura 9, a amostra inicial continha informagdes de 210 (duzentos e dez)
cooperativas de crédito, sendo que 22 (vinte de dois) ndo responderam a pesquisa no ano de
2010; 29 (vinte e nove) ndo responderam a pesquisa no ano de 2012; 20 (vinte) ndo
responderam nem no ano de 2010 e nem no ano de 2012 e 3 (trés) participaram de processo

de transformacéo de sociedades na modalidade de incorporacao.



142

Figura 9 — Organograma da Amostra Pesquisada
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Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Portanto, a amostra final foi composta com 165 (cento e sessenta e cinco) cooperativas de
crédito que responderam a pesquisa no ano de 2010; 158 (cento e cinquenta e 0ito)
cooperativas de crédito que responderam a pesquisa no ano de 2012; e 165 (cento e sessenta e
cinco) cooperativas de crédito dos quais foram coletados os dados quantitativos, conforme
figura 9 — Organograma da Amostra Pesquisada. Nesse contexto, foi obtido um total de

28.101 (vinte e oito mil, cento e uma) observacoes.

Para a formacdo da amostra desta pesquisa, utilizou-se questionario para analise das variaveis
independentes (governancga corporativa), momento ao qual foram aplicados, no ano de 2010,

e, posteriormente, no ano de 2012. J4, na amostra quantitativa, as varidveis dependentes
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(criacdo de valor e desempenho), foram coletadas junto ao Banco Central do Brasil, por meio
dos balancetes patrimoniais mensais, 0s quais foram convertidos em balangos patrimoniais,
demonstracdo do resultado do exercicio e demonstracdes de fluxo de caixa para a extragdo das

varigveis originais que deram as variaveis latentes objeto desta pesquisa.
4.3 Técnicas de Coleta dos Dados

A coleta de dados ocorreu por meio de Dados Primarios, coletados por meio do questionario
entregue aos membros da diretoria executiva das cooperativas de crédito nas reunides
regionais promovidas pela central das cooperativas. Os dados secundérios, com base na
analise documental (Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio), por
meio do Banco Central do Brasil, no periodo de 2010 a 2012, uma vez que a legislacéo
pertinente & governanga corporativa se iniciou a partir de 2010*°. Quanto a forma, foi
utilizado um questionario composto por uma série organizada de perguntas, com questdes

objetivas, conforme caracterizagdo dos assuntos propostos.

4.4 Tratamento Estatistico

Foram utilizadas técnicas estatisticas como andlise fatorial, analise de componentes principais
e dados em painel, por meio das quais se extrairam conclusdes seguras e validas para a
comprovagdo dos fatos. Para tal, foram utilizados os softwares SPSS, STATA e “R” para

compilacdo, analise e obtengdo dos dados.

Assim, teve-se como procedimento metodoldgico para a execucdo desta pesquisa,
inicialmente a criacdo de indices a partir da analise fatorial para a criacdo de variaveis latentes
dependentes relacionadas a criacdo de valor e desempenho, em seguida, a criagdo de indices
para a governanga corporativa a partir de analise de componentes principais. Finalmente,
buscou-se verificar, por meio de modelos de regressdo com dados em painel, a influéncia das
varigveis e os indices relacionados & governanga corporativa com os indices de criagdo de

valor e desempenho.

Para verificar o impacto do indice de governanca corporativa (criado inicialmente por meio de

analise de componentes principais), sobre as dimensdes da criacdo de valor e desempenho

19 Resolucéo n° 3.859 de 27/05/2010 (BRASIL, 2010).
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(criadas por meio da andlise fatorial), foram utilizadas regressdes apropriadas para dados em
painel, sendo empregados os modelos aleatorios e fixos, de acordo com a aceitabilidade dos

Seus respectivos testes.

4.4.1 Pesquisa Survey — Questionario Autoadministrado e Estruturado

O desenvolvimento de perguntas de pesquisa € uma das questdes iniciais em que as tarefas
sdo mais arduas. Foi constituido questionario-estruturado, baseando a compreensdo das
perguntas juntamente com a capacidade técnica de potenciais respondentes. Ressalta-se,
também, que, na elaboracdo do questionério, foi observado se os pesquisados responderam a

pergunta e se tinham condicdes para respondé-las com exatidéo.

Assim, foi possivel averiguar se as respostas obtidas realmente atenderam as informagdes
necessarias para o processo de tomada de decisdes de forma a conseguir a compreensdo do
problema de pesquisa ou para testar uma teoria. Nesse sentido, quanto mais especificas
fossem as perguntas, mais fécil seria sua avaliagdo e maior a acertabilidade e o atingimento do
objetivo. Para tal, as questdes foram apresentadas em formato fechado, autoadministrado e

estruturado.

Os mecanismos para a coleta dos dados foram realizados por meio de questionério auto-
administrado, aplicado ao pesquisado, sem interferéncia. Entretanto, sup0s-se que 0s gestores

tivessem conhecimento e motivacéo para respondé-lo sozinhos.

4.4.2 Andlise Fatorial

Ressalta-se que esta técnica estatistica anélise fatorial foi utilizada nas varidveis dependentes

de criagéo de valor e de desempenho.

A analise fatorial é uma técnica estatistica multivariada amplamente utilizada em
administracdo. O uso dessa técnica tem como objetivo criar conjuntos de varidveis com o
objetivo de facilitar o entendimento em relacdo a uma situacéo empirica. Tabachinick e Fidell
(2007) relatam que é um processo alternativo de mensuracéo e identificacdo de variaveis que

caminham juntas, ou seja, variaveis que apresentam a mesma estrutura subjacente.
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Dancey e Reidy (2006) entendem que a forma prética de realizar uma anélise de fatores é
construir uma amostra na qual se tenha um conjunto de valores resultados de um certo nimero

de variaveis observadas.

Para Zeller e Carmines (1980), a analise fatorial refere-se a uma variedade de técnicas
relacionadas e desenhadas para tornar as variaveis observadas mais facilmente interpretaveis.
Assim, por meio da andlise fatorial, pode-se criar um processo de agregar mais informacoes.
Contudo, tende a exigir do pesquisador um maior grau de conhecimento e sofisticacdo

técnica.

Segundo Mingoti (2007), quando se tem uma quantidade de varidveis, correlacionadas entre
si, é possivel, a partir da andlise fatorial, a identificacdo de um nimero menor de novas
varidveis ndo correlacionadas e de sumarizar essas informagOes, também chamadas de

varigveis latentes ou simplesmente fatores.

Quando existe uma ligacdo sistemética e coerente entre as varidveis ocorre uma relagéo entre
elas. Em estatistica, usa-se essa relacdo para determinar se existe uma associacdo estatistica
entre as variaveis. Cabe ressaltar que uma associacdo estatistica ndo necessariamente
corresponde a uma relacdo causa efeito entre as variaveis. Nesse sentido, Anderson, Sweeney
e Williams (2002) explicam que pode apenas indicar como ou até que ponto as variaveis estdo

associadas umas com as outras.

Assim sendo, a analise fatorial corresponde a uma técnica estatistica de associa¢do, em que ha
a possibilidade de se poder agrupar em menor corpo 0 conjunto de variaveis. Portanto, em
relacdo as variaveis, fornece como fonte de dados a direcdo e a forca de associacdo das
varigveis. Em sintese, transforma um conjunto de variaveis originais em variaveis latentes ou

fatores.

Assim, o objetivo da andlise fatorial é apresentar um grande nimero de varidveis em fungéo
de um niimero minimo de fatores. Desse modo, as variaveis originais de criacdo de valor e
desempenho foram transformadas por meio da analise fatorial em varidveis latentes de criacéo

de valor e desempenho.
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Inicialmente, buscou-se identificar as condiges a serem satisfeitas para o calculo da analise

fatorial, que foram verificadas por meio dos pressupostos.

Conforme Hair et al.( 2009) e Favero et al. (2009), as condi¢des para a aplicagdo dessa

técnica estatistica econométrica estdo relacionadas a seguir:

e 1°pressuposto - tamanho da amostra - a amostra deve ter, no minimo, 50 casos, conforme
Favero et al. (2009), e a razéo entre 0o numero de observacBes e quantidade de varidveis
deve ser igual ou superior a cinco. Com esta pesquisa tém-se 165 casos e a razéo de 12,69
(165/13) observacOes/varidveis, para as variaveis dependentes de criagdo de valor e a
razdo de 18,33 (165/9) observacOes/variaveis, para as variaveis dependentes de

desempenho. Portanto, o pressuposto foi atendido.

e 20 pressuposto — correlacdo — a maior parte dos coeficientes de correlagéo deve apresentar
valores acima de 0,30, conforme Favero et al. (2009). Portanto, de acordo com a tabela 8
— Matriz de correlagdo de pearson entre a variaveis de criacdo de valor e a tabela 9 -
Matriz de correlacdo de pearson entre a varidveis de desempenho, também foi atendido

esse pressuposto.

A tabela 8 apresenta a correlagdo de pearson para as variaveis de criagdo de valor.

Tabela 8— Matriz de correlagdo de pearson entre as variaveis de criagdo de valor

Correlagdes g";"' AVA  Inv.Tot. ﬁ‘i'r?" iET;.'TDA' ;)éfresc' FCL EVA 'Fr:‘)’«f‘ g":rg"‘ cDG %K/lfé ﬁ;m
Alav-Op. 1

AVA 0,062 1

Inv.Tot. 0,025 -0,035 1

Alav-Financ. 0,001 0,015 0012 1

EBITDA.AT. -0,076 0,558 -0,151 0,038 1

T Cresc.Rec. 0,065 0,086 -0,053 -0,042 -0,02 1

FCL 0,023 -0146 0,179 -0,139 0397  -0,13 1

EVA 0,009 -0,058 0954 0005 -0,112  -0,045  -0,091 1

Inv.AFixo. -0016 -0,040 0993 0013 -0164  -0,043 -0196 0949 1

MargL.Op. -0.081 0522 -0,126 -0,002 0,89 0013 0537 -0095 -014 1

CDG 0,006 0,009 0,669 0024 -0067 -0,039 -0054 0565 0682 0007 1

CustMed K -0.061 0004 0123 0004 -017 0,008  -0370 -0,018 0,097 -0,157 0114 1
Rent. KP 0,052 0,876 -0,025 0004 0475 0100  -0,153 -0,055 -0,031 0454 0,028 0,061 1

Fonte - Elaborado pelo autor da tese.
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Por meio da tabela 8, observa-se que existe correlagdo significativa entre as variaveis que
comporao a analise fatorial.

A tabela 9 apresenta a correlagéo de pearson para as variaveis de desempenho.

Tabela 9— Matriz de correlagdo de pearson entre as variaveis de desempenho

~ At.Operac. At.Inve .At'

Correlagbes CT.PL ROE ROI ROA ML MB CDG st CDG Financ.
CDG

CT.PL 1

ROE 0,031 1

ROI -0,406 0,706 1

ROA -0,423 0,594 0,774 1

ML -0,254 0,743 0,704 0,818 1

MB -0,318 -0,00 0,121 0,303 0,083 1

At.Operac.CDG -0,139 -0,034 0,168 -0,173 -0,133 -0,194 1

At.Invest.CDG -0,060 0,082 0,126 0,092 0,057 0,181 -0,529 1

At.Financ.CDG -0,039 -0,083 0,032 -0,0384 -0,057 0,059 0,041 0,568 1

Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

Por meio da tabela 9, observa-se que existe correlagdo significativa entre as variaveis que

comporao a analise fatorial.

Portanto, esse pressuposto também foi atendido por meio da andlise da correlagéo de Pearson,

tanto para as variaveis de criacdo de valor, quanto para as variaveis de desempenho.
e 3% pressuposto — teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) — Hair et al. (2009) apontam para a
necessidade de um padrdo minimo de 0,50 de adequabilidade, sendo, quanto maior,

melhor.

A tabela 10 apresenta a avaliacdo do teste KMO para as variaveis de criagdo de valor.

Tabela 10— Teste de kaiser-Meyer-Olkin (KMO) entre as varidveis de criacdo de valor

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,672
Bartlett's Test of Sphericity ~ Approx. Chi-Square 3997,126
df 78
Sig. ,000

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.
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Com base nos dados da pesquisa, as variaveis de criacdo de valor apresentaram média de
adequacdo da amostra de 0,672, conforme apresentado na tabela 10. Portanto, como o

desejavel é ser superior a 0,50 para validagéo do teste, esse pressuposto foi atendido.

A tabela 11 apresenta a avaliacdo do teste KMO para as variaveis de desempenho.

Tabela 11— Teste de kaiser-Meyer-Olkin (KMO) entre as varidveis de desempenho

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,520
Bartlett's Test of Sphericity ~ Approx. Chi-Square 1828,763
df 36
Sig. ,000

Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

Com base nos dados da pesquisa, as varidveis de desempenho apresentaram média de
adequacdo da amostra de 0,520, conforme apresentado na tabela 11. Novamente, como 0
desejavel é um resultado maior que 0,50 para validagéo do teste, esse pressuposto também foi

atendido.

e 4° pressuposto - teste de esfericidade de Bartlett (BTS) - apresenta o nivel de adequagao
da andlise fatorial para o conjunto de dados, ou seja, um teste estatistico que meca a
significancia geral de todas as correlagbes em uma matriz de correlagdo. Nivel de

significAncia abaixo p<0,05 é o ideal, conforme Hair et al. (2009).

Portanto, no que se refere as variaveis de criagdo de valor, apresentadas na tabela 10, esse

pressuposto foi atendido, uma vez que o nivel de significancia se sitou em p<0,000.

J&, em relacdo as varidveis de desempenho, apresentados na tabela 11, esse pressuposto foi

atendido com nivel de significancia p<0,000.

4.4.3 Andlise de Componente Principal

Ressalta-se que essa técnica estatistica analise de componente principal foi utilizada nas

varigveis independentes de governanca corporativa.
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Analise de componente principal, também chamada de ACP, é uma técnica da estatistica
multivariada que tem como fung¢éo adequar um conjunto de variaveis em outro conjunto de
varigveis de mesma dimensdo, que recebem o nome de componentes principais. As
caracteristicas dessas novas varidveis sdo as seguintes: compostas por uma combinagao linear
de todas as variaveis; as varidveis estimadas sdo independentes entre si e com o foco de
interligar o méximo de informacdo da variagdo contida nos dados; é relacionada a ideia de
reducdo de um grande volume de dados, porém, com a menor perda possivel da informago.
Tem como meta a redistribuicdo da variagdo observada nos eixos originais para obter um
conjunto de eixos ortogonais ndo correlacionados. Portanto, agrupa um conjunto de

informag&o de acordo com as caracteristicas de sua variancia.

Segundo Valadares, et al. (2008), em anélise de componentes principais, cada componente é

uma combinacéo linear das varidveis utilizadas.

J4, conforme Mingoti (2007), o método tem como foco explicar a estrutura da variancia e da
covariancia de vetores estocasticos, compostos de p-variaveis aleatdrias por meio de

construcdo de combinages lineares tendo como base as varidveis.

Portanto, formam-se 0s componentes principais, cujas novas variaveis formadas
(componentes) ndo sdo correlacionadas entre si, atingindo, assim, seu objetivo que é de
reducdo dos dados das variaveis e a construgdo de novas variaveis a serem avaliadas por meio

de combinacdes lineares.

4.4.4 Diferencas e Semelhangas entre Analise Fatorial e Anélise de Componente Principal

Fato importante a relatar, conforme Dancey e Reidy (2006), sdo as semelhangas e as
diferencas entre Analise Fatorial (AF) e Analise de Componentes Principais (ACP). Em
relacdo as semelhangas, tem-se que, tanto a AF, quanto a ACP reduzem um grande nimero de
varidveis em nimero de varidveis menores, que sdo chamados de fatores ou componentes.
Ademais, ambos os métodos sdo bem aceitos quando se vai executar a regressdo mdaltipla, o
que é o caso. Quanto as diferencas, essas encontram-se principalmente no tratamento da
variancia. Na AF, somente a variancia compartilhada é analisada (a variancia exclusiva ndo é

analisada), partindo do pressuposto de que alguma variancia de erro é admitida. J& na ACP,
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toda a variéncia (tanto a compartilhada, quanto a exclusiva) dos dados é analisada, partindo
do pressuposto de que ndo existe erro; outro fato é que a AF tem sido mais utilizada no

sentido confirmatério e a ACP como meio de explorar os dados.

4.4.5 Modelos de Regressédo com Dados em Painel

Tem-se visto cada vez mais pesquisadores realizarem suas pesquisas utilizando a técnica
econométrica de dados em painel (cross-section) e série temporais (é uma combinagdo) ao
longo do tempo. Portanto, quando sdo coletados varios dados de empresas, 0s pesquisadores

aplicam modelos longitudinais para analisar os fendmenos a serem estudados.

De acordo com Favero (2013), essa técnica proporciona maior quantidade de informacéo,
menor colinearidade entre as varidveis, maior variabilidade dos dados, maior grau de

liberdade e, assim, maior eficiéncia de estimacao das variaveis.

Nessa direcdo, existem varios estudos tendo como base a técnica econométrica de dados em
painel. Assim, citam-se os principais como: Anderson e Hsiao (1982), Bhargava, Franzini e
Narendranathan (1982), Bhargava e Sargan (1983), Baltagi e Griffin (1984), Holtz-Eakin,
Newey e Rosen (1988), Breusch, Mizon e Schmidt (1989), Maddala (1993), Islam (1995),
Ahn e Schmidt (1997), Krishnakumar e Ronchetti (2000), Hsiao (2003), Arellano (2003),
Frees (2004), Silveira (2004), Correia (2008), Baltagi (2008), Matyas e Sevestre (2008),
Bressan (2009), Pimentel (2009), Wooldridge (2010), Aguiar et al. (2011), Jones, Kalmi e
Makinen (2010), Catapan (2012), Gabriel (2011), Peixoto (2012), Bressan et al. (2012).

Ademais, a analise de dados em painel é efetiva quando se tem a mesma unidade cross
section, por exemplo, individuo ou empresa, medido ao longo do tempo. Févero et al. (2014)
explicam que essa técnica econometrica propde que o pesquisador avalie a relagdo entre
alguma variavel dependente e varias outras preditoras de modo a analisar as inferéncias entre

os individuos ao longo do tempo.

Dessa forma, os modelos com dados em painel tém seu foco na heterogeneidade das unidades
cross section, envolvendo, segundo Wooldridge (2008) e Heij, et al. (2004), as seguintes

hipoteses basicas:
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e 0 numero das unidades (n) deve ser maior que o0 nimero de observagdes no tempo (t) por
unidade;

e o0s efeitos especificos das unidades devem ser correlacionados com as varidveis
explicativas, mas ndo devem ser correlacionados com o termo de erro (eit);

e 0 termo de erro (eit) deve ser independente e identicamente distribuido, com média zero e
variancia constante;

e as variaveis explicativas devem ser estritamente exdgenas.

Uma vez que a amostra foi constituida anualmente, parte das cooperativas néo responderam a
pesquisa em todos os periodos ou ndo foram disponibilizados os dados dos balancos anuais ou
passaram por processo de transformagéo de sociedades, no caso, incorporacdo. Dessa forma,
ndo foi possivel a utilizacdo de painel balanceado®, uma vez que ndo ha todos os dados para
todos os periodos. Portanto, formou-se um painel ndo-balanceado?' das cooperativas de
crédito para a efetiva analise dos dados. Nesse caso, de acordo com Baum (2006), € preferivel
a utilizacdo de paineis ndo-balanceados, devido & auséncia de dados que pudessem prejudicar

a pesquisa.

Conforme Greene (2003), existem trés tipos de modelos para analise de dados em painel:
modelo agrupado (pooled), modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos aleatdrios. Caso as
suposicdes de heterogeneidade e independéncia dos erros (eit) forem violadas, existem

meétodos que permitem tratar esses inconvenientes.

4.4.5.1 Modelo de efeito agrupado (pooled)

No modelo de efeito agrupado, pressupde-se que a influéncia das varidveis explicativas X
sobre a variavel dependente ¥:: & idéntica para todas as unidades cross section, ndo se
admitindo que cada unidade cross section tenha seu proprio intercepto. Logo, o efeito entre as

unidades cross section é agrupado em um Unico intercepto.

Dessa forma, pode-se representar o modelo de efeito agrupado da seguinte forma:

20 Quando existe um conjunto de dados de painel no qual todos os anos de dados da pesquisa estdo disponiveis
para todas as cooperativas de crédito de corte transversal.
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F
Yie = fo t+ Zﬁpxim + &
=1

Sendo que i=1,2,...,n, (unidades cross section), t=1,2,....,T (tempos) e p=1,2,....,P(varidveis
independentes). Como é muito comum existir uma grande heterogeneidade entre as unidades

cross section, esse modelo € pouco utilizado em dados em painel.
4.4.5.2 Modelos de efeito fixo

No modelo de efeito fixo, pressupde-se que a influéncia das varidveis explicativas *:: sobre a
varidvel dependente ¥+ é idéntica para todas as unidades cross section, porém se admite que
cada unidade cross section tenha seu proprio intercepto representado por um conjunto de

varigveis binarias, incorporando, assim, a heterogeneidade existente entre as unidades.

Dessa forma, pode-se representar o modelo de efeito fixo da seguinte forma:
B
Yir = Ba: + Zﬁp}(im + &
=1

Sendo que i=1,2,...,n, (unidades cross section), t=1,2,...,T (tempos) e p=1,2,....,P (variaveis
independentes). De acordo com Kennedy (2009), as principais desvantagens desse modelo
séo: 1) o fato de se consumir muitos graus de liberdade com a estimagéo dos interceptos por
unidade cross section; 2) ndo permitir a estimacdo dos coeficientes angulares para as variaveis

explicativas que ndo apresentam variabilidade com o tempo.
4.4.5.3 Modelos de efeito aleatorio

No modelo de efeito aleatério, também se pressupfe que a influéncia das variaveis
explicativas *:x sobre a varidvel dependente ¥:- é idéntica para todas as unidades cross
section, porém com acomodacdo da heterogeneidade entre as unidades cross section,
utilizando uma variavel aleatoria e a parte especifica se distribui aleatoriamente da seguinte

forma:

2 Quando ndo existe um conjunto completo para analise dos dados de painel no qual existe auséncia de dados
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B
Vir = Og; + Zﬁmxim + &
=1

Sendo @i =¥ +7¥:, com Yi~N(D, %%) . com i=1.2,..n, (unidades cross section),

t=1,2,..., T (tempos) e p=1,2,....,P (variaveis independentes).

Segundo Kennedy (2009), esse modelo economiza graus de liberdade e produz um estimador
mais eficiente dos coeficientes de inclinagdo do que o modelo de efeitos fixos. Isso ocorre
porque ele permite a estimacdo dos coeficientes das varidveis explicativas que ndo variam
com o tempo. Por outro lado, esse método ndo é adequado quando ocorre correlacdo entre o

componente de efeito especifico do termo de erro e as variveis explicativas.
4.4.5.4 Testes de suposi¢do e diagndstico

Para modelar dados em painel, o primeiro passo seria verificar se os interceptos que captam a
heterogeneidade cross section sdo iguais, pois, sendo, pode-se utilizar o modelo de efeitos

agrupados (Pooled) e Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O teste utilizado para testar a hipotese nula (HO) de que os interceptos sdo iguais é o teste LM
(Lagrange Multiplier) que se baseia no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
dos residuos da regressdo. Se a hipotese nula (HO) for rejeitada, indicando que ha varia¢do nos
interceptos das unidades, o proximo passo sera definir qual estimador € mais adequado de

efeitos fixos ou aleatérios.

O teste de Hausman (HAUSMAN, 1978) é utilizado para verificar qual estimador é mais
adequado para efeitos fixos ou aleatrios, testando a hip6tese nula (HO) de que ndo existe
correlacdo entre as variaveis explicativas e os efeitos individuais dos interceptos. A estatistica

de teste é dada por:

H=1(plrs - ERE)r V_ii'gﬂ_ﬁﬂf} W5lre — Bre)™ 1u0*

nos anos de pesquisa para as cooperativas de crédito de corte transversal.
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Sendo: == estimador consistente sob as hipoteses nula e alternativa; =z 0 estimador eficiente
sob a hipotese nula, mas inconsistente se hipdtese nula (HO) for rejeitada; e V, a variancia dos
coeficientes de inclinagdo estimados. Dessa forma, se os efeitos do intercepto ndo forem
correlacionados com as variaveis explicativas, escolhe-se o estimador de efeitos aleatorios,
que ¢é eficiente e consistente. Caso contrario, havendo tal correlagdo, opta-se pelo estimador

de efeitos fixos.

Conforme Breusch (1978), é comum em modelos de dados em painel encontrar o problema de

heterocedasticidade e de autocorrelagéo do termo de erro.

Quando isso ocorreu, foi utilizado, nesta pesquisa, o estimador HAC (Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent) que, de acordo com Andrews (1991), mensura a matriz de
covariancia dos coeficientes estimados, possibilitando realizar inferéncias validas sobre os

modelos ajustados.

Para testar a homocedasticidade foi utilizado o teste de Breusch-Pagan (BREUSCH e
PAGAN, 1979) e, no teste da independéncia dos erros, foi utilizado o teste de autocorrelacéo
de Wooldridge (WOOLDRIDGE, 2008). Para o primeiro, foi utilizado a funcéo bptest() e,
para o segundo, a fungéo pbgtest() do pacote plm, no Software “R” (CROISSANT e MILLO,
2008).

4.4.5.5 Endogeneidade

Os modelos para dados em painel admitem que ndo h& correlagdo entre as varidveis
explicativas e o termo de erro. Isso é, exige-se que as variaveis sejam exdgenas. Quando esse
pressuposto ndo é atendido, surge a endogeneidade, gerando estimativas inconsistentes e
viesadas para os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Esta técnica
econométrica tem como foco identificar estatisticamente qual o melhor conjunto adequado de
varigveis independentes que explicam a varidvel dependente (WOOLDRIDGE, 2008). Tem-
se para alcancar essa meta a minimizagdo da soma dos quadrados das diferengas obtida entre
os dados e a curva ajustada, ou seja, minimizar os residuos e, consequentemente, maximizar o
coeficiente de determinagdo (R?). Hair et al. (2009) citam que esse tipo de anélise tem como
propdsito prever as mudancas na varidvel dependente como resposta a mudangas nas variaveis

independentes, e o0 objetivo é alcangado por meio de regra estatistica dos minimos quadrados.
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Para essa apuracdo serd utilizada a equacdo da Regressdo Linear Mdltipla — MQO, conforme
Gujarati (2006), a saber:

Yi = Bt PoXai + PaXai + PaXai + ... HPiXki + Ui

em que,

Yi = variavel dependente, explicada, de resposta;

1 = € 0 intercepto de y, corresponde a constante, ou seja, o lugar onde a linha intercepta o
eixo y,
Bki = sdo os coeficientes angulares das variaveis independentes, corresponde aos pardmetros
de inclinagdo da relagéo entre y e x, ou seja, mede o efeito de x sobre y;
X = variaveis independentes, explicativas, de controles;
u = corresponde ao termo de erro, perturbacéo da relacéo.

Para Wooldridge (2008), existem trés fatores de ocorréncia de endogeneidade, a saber:

e Vvariaveis omitidas — ocorre quando a endogeneidade aparece por meio de uma variavel
ndo controlada, dificultando a anélise para o pesquisador. Portanto, trata-se de uma
variavel correlacionada com outra variavel independente e com o termo de erro, afetando,

tanto a varidvel dependente, quanto a varidvel independente;

e erro de medida em uma das varidveis independentes ou na variavel dependente - ocorre
quando existem erros de mensuracdo com um certo grau de imprecisdo das variaveis
independentes e variavel dependente, provocada por erros de registro e pelo

distanciamento entre um fator a ser observado e a proxy utilizada.

e causalidade reversa — ocorre quando uma varidvel dependente e outra variavel

independente afetam uma a outra em sentido bidirecional.

J4, para testar a endogeneidade dos modelos, foi utilizado o teste de Durbin-Wu-Hausman
produzido a partir da fungdo ivreg2() no software “R”. Tal pratica também foi utilizada por
Peixoto (2012).
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4.5 Procedimento Metodoldgico para Execugéo da Pesquisa

A pesquisa survey, obtida por meio de questionario, foi entregue aos membros da diretoria
executiva das cooperativas de crédito por ocasido das reunides regionais promovidas pela
Central das Cooperativas. Nesse momento, foi explicada a importancia e a relevancia da
pesquisa para todo o meio cooperativista de crédito. Essas reunides ocorrem duas vezes por
ano, tendo sido possivel distribuir os questionarios em uma primeira reunido e, apos, recolhé-

los verificando a qualidade dos dados objeto do questionario.

Nesse interim, foram coletados dados extraidos dos balancetes patrimoniais das cooperativas
de crédito singulares, para elaboracdo e compilacéo, transformando-as em informagdes que
compuseram o0 agrupamento dos dados dos questionarios para, entdo, dar prosseguimento a

analise.

Agrupando todos os dados, foram feitas analises sobre como o processo de governanga
corporativa é realizado e como se cria valor na cooperativa de crédito. Assim, foram
verificados e discutidos fatores como representatividade e participacdo, direcdo estratégica,
gestdo executiva, fiscalizacdo e controle dos elementos necessarios para obter resposta ao
problema desta pesquisa. A criagcdo de valor foi avaliada sobre itens como, por exemplo,
alavancagem, lucro econdmico, custo médio de recursos e o desempenho foi avaliado pelas
margens operacionais, retorno das sobras liquidas em relacdo ao capital social da cooperativa
e estrutura de capital. Em seguida, foi analisado o retorno social que a cooperativa oferece aos
seus associados e a comunidade. No tratamento dos dados foram utilizados testes
paramétricos e ndo-paramétricos e, por meio de utilizacdo de técnicas econométricas, foram

encontradas evidéncias empiricas sobre a pesquisa.

Ressaltam-se pesquisas relacionando governanga corporativa, criacdo de valor e desempenho,
tais como: Coles, McWillians e Sen (2001), Klapper e Love (2004), Gompers, Ishii e Metrick
(2003), Okimura, (2003), Brown e Caylor (2004), Bohren e Odegarrd (2004), Leal e
Carvalhal-Da-Silva (2004),Alencar e Lopes (2005), Lameira, Junior e Motta (2005), Lameira,
Janior e Soares (2005), Silveira, Bastos e Fama (2005), Leal e Carvalhal-Da-Silva (2005),
Del-Brio e Maia-Ramires (2006), Pedreira e Santos (2006), Gollner (2006), Gotardelo (2006),
Dami (2006), Salmasi (2007), Lameira (2007), Correia (2008), Velasquez (2008), Pinto
(2008), Batista (2009), Rossoni (2009), Ribeiro (2009), Menezes (2009), Rolim (2009),
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Cremers e Ferrell (2010), Almeida (2012), Favalli (2010), Braga (2012), Peixoto (2012) e
Trindade e Bialoskorki Neto (2012).

Pesquisa recente no ambito da governanga corporativa em cooperativa de crédito foi
publicada por Trindade e Bialoskorki Neto (2012). Eles pesquisaram a relago entre as
principais praticas de governanca corporativa em cooperativa de crédito com seu tamanho
econdmcio e social, relacionando com a propriedade e a gestdo. Utilizou técnica estatistica de
analise fatorial por meio de andlise de componentes principais. Adotou como varidveis
quantitativas: nimero de associados, receitas, despesas administrativas, sobras liquidas e ativo
total. Como variaveis qualitativas: existéncia de estrutura de auditoria interna; existéncia de
programa de educagdo cooperativista; existéncia de comité eleitoral; treinamento para
conselho fiscal; segregacéo de cargo entre diretor presidente e coordenador do conselho de
administragdo; inclusdo em pauta de assembleia geral das solicitacbes por parte dos
associados; exigéncia de capacitacdo técnica para conselheiro fiscal; chapas de conselho de
administragdo e conselho fiscal independentes; assembleia geral que ocorre por regime de
representacdo por delegados. Concluiram trés aspectos relevantes: 1) que propriedade e gestdo
se correlacionam negativamente com a varidvel de governanga corporativa; 2) que
propriedade e gestdo se relacionam de forma positiva com outras variaveis que representam
melhores préticas de governanca corporativa; 3) ndo ha correlagdo com o tamanho econdémico

e financeiro.

Em especial, adotaram-se como referéncia metodoldgica para realizagéo desta pesquisa, 0S
trabalhos de Lameira (2007), Correia (2008) e Peixoto (2012).

Lameira (2007) analisou a relacéo entre a qualidade da governanca corporativa e as variaveis
desempenho, valor e risco. Sua amostra foi composta de empresas brasileiras de capital aberto
levantadas no periodo de 2002 a 2006. Teve como foco explanar os temas estrutura de
propriedade e controle; nivel de disclosure das informagdes; auditoria e conselho fiscal;
conselho de administracdo e politica de remuneracdo e relacionamento com investidores.
Utilizou como variaveis dependentes: ROA; ROE; Market-to-sales-ratio; Ebit-to-sales-ratio;
relacdo entre endividamento e capital; nivel de investimentos; alavancagem financeira. Como
varidveis de controle: tamanho da empresa e indice de market-to-book. A metodologia

econométrica utilizada foi de dados em painel.
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Correia (2008) pesquisou quais foram os mecanismos de governanga corporativa oriundas da
teoria da agéncia que tiveram maior importancia no contexto brasileiro, bem como a criagdo
de indice de governanga corporativa baseado na composicéo do conselho de administracéo,
estrutura de propriedade e de controle, modalidades de incentivo de administracédo, protecéo
aos acionistas minoritarios e transparéncia das informagdes publicadas. Analisou as empresas
de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1997 a 2006, tendo utilizado
como variaveis dependentes: Q de Tobin, rentabilidade de mercado das a¢fes, margem
liquida, ROE, EBITDA/Ativo Total, ROl. Como variaveis de controle: ativo total,
alavancagem financeira, crescimento das vendas, liquidez em bolsa de valores. Utilizou-se,
para validar a construgdo do indice de governanca corporativa, andlise de componentes

principais. A metodologia econométrica utilizada foi de dados em painel.

Peixoto (2012) estudou a relagéo entre governanga corporativa e desempenho/valor/risco, das
empresas brasileiras de capital aberto durante o periodo de 2000 a 2009. Pesquisou a
governanga corporativa em trés periodos: crises locais (2000-2002), néo crise (2003-2007) e
crise global (2008-2009). Analisou mecanismos de governanga como estrutura de propriedade
e controle, conselho de administracdo, compensacdo aos gestores, transparéncia das
informagdes publicadas e protecdo aos acionistas minoritarios. Ademais, prop0s a criagdo de
indice de qualidade de governanca. Utilizou como variaveis dependentes: margem liquida,
ROA, ROE, EBITDA/Ativo Total, EBITDA/Vendas, Q de Tobin, beta e custo médio
ponderado de capital. Como variaveis de controle: alavancagem financeira, alavancagem
operacional, crescimento das vendas, ROE e liquidez em bolsa de valores. A metodologia

econométrica utilizada foram, a exemplo dos demais autores, dados em painel.

4.6 Variaveis da Pesquisa

As definigdes das varidveis da pesquisa se basearam na literatura nacional e internacional
sobre governanga corporativa, criagdo de valor e desempenho, as quais serviram para

evidenciar a selecdo das varidveis avaliadas neste trabalho.

Observa-se que algumas equagdes para construcdo das variaveis foram adaptadas de modo a
melhor refletir a aplicacdo no segmento das institui¢cbes financeiras bancérias crediticias sem

finalidade de lucros nas cooperativas de crédito.
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Ressalta-se que as varidveis dependentes para anélise criacdo de valor e desempenho foram
aglutinadas por meio de anlise fatorial, ao passo que as varidveis independentes para analise

de governanca corporativa foram aglutinadas por meio de anélise de componentes principais.

4.6.1 Varidveis Dependentes
As variaveis dependentes foram segregadas em criacdo de valor e desempenho.

4.6.1.1 Variaveis dependentes — Criag&o de valor
Foram utilizadas variaveis como forma de representar caracteristicas dos dados para obter um

estudo descritivo para a pesquisa. Para responder osfatores dependentes de criacdo de valor,

foram utilizadas as variaveis do quadro 6 — Variaveis dependentes — Criagéo de valor.

Quadro 6 — Variaveis dependentes — Criacdo de valor

Siglas Variavel

Inv.Tot. Total de Investimento

EVA Valor Econdbmico Agregado
Inv.A.Fixo Investimento em Ativo Fixo
CDG Investimento em Capital de Giro
Alav_Op. Alavancagem Operacional (%)
Alav_Financ. Alavancagem Financeira
Tx.Cresc.Rec. Crescimento da Receita Anual
AVA Agregacdo de Valor
EBITDA/AT Lajirda/Ativo Total

Marg.L.Op. Margem de Lucro Operacional
Rent.KP Rentabilidade do Capital Préprio
FCL Fluxo de Caixa Livre
Cust.Med.K Custo Médio do Capital

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

o Total em Investimento (Inv.Tot.)) - Refere-se a dados extraidos do Balango
Patrimonial, indica o volume de recursos aplicados na rubrica contabil do Balango
Patrimonial - Ativo nédo circulante - investimento. A importancia da disponibilizacdo desses
recursos € que, quanto maior o volume aplicado, maior serd o limite operacional da

cooperativa de crédito.

Para analise dessa variavel, foi utilizada a pesquisa de Lameira et al. (2010).
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o Valor Econémico Agregado (EVA) - Refere-se ao resultado bruto da intermediacéo
financeira multiplicado pelo indice do Acordo de Basileia, definido pelo Banco Central do
Brasil. Essa varidvel foi adaptada para utilizagdo em instituicbes financeiras bancérias

crediticias. Para tanto, esta representada pela seguinte formula:

EVA = RBIF x [FPR x (PL1+PL0)/2]

Em que:

EVA — Valor Econémico Agregado

RBIF — Resultado Bruto da Intermediacdo Financeira

FPR - Fator de ponderacdo de risco (11% ) - indice da Basiléia, conforme Yanaka e Holland (2010)
PL1 - Patrimdnio Liquido em t1

PLO - Patrimdnio Liquido em t0

Para andlise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Uyemura (1996), Martin e Pety
(2000), Coles, McWillians e Sen (2001) Santos (2002), Mendes (2004), Caselani e Caselani
(2006), Santos, Mussa e Muller (2007), Uliana e Gimenes (2008), Aguiar et al. (2011) e Bruni
et al. (2008).

e Investimentos em Ativo Fixo (Inv.A.Fixo) - Com base no Balango Patrimonial e na
Demonstracdo de Fluxo de Caixa, identificou-se do total de volume de recursos financeiros
movimentados pela empresa, qual o0 montante empregado nas atividades de investimentos,

quais sejam: investimento, imobilizado, intangivel e diferido, caso houvesse.

Para andlise dessa varidvel, foram utilizadas as pesquisas de Rappaport (2001) e Lameira
(2007).

e Investimento em Capital de Giro (CDG) — De acordo com Rappaport (2001),
corresponde ao investimento liquido em contas a receber, estoque, contas a pagar e diferidos
que sd0 necessarios para dar suporte ao crescimento das vendas. Portanto, como esse
investimento esta relacionado as atividades operacionais da empresa, inclui-se no calculo do
fluxo de caixa das operagbes. Conforme Uliana e Gimenes (2008), o capital de giro é dado

pela seguinte equagao:

CDG =AC-PC
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Sendo:

CDC - Capital de Giro
AC - Ativo Circulantel
PC - Passivo Circulante

Para analise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Rappaport (2001) e Aguiar et al.
(2011).

o Alavancagem Operacional (Alav_Op.) - Com base no Balango Patrimonial e na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, verifica-se, do total de volume de recursos
financeiros utilizados pela empresa, qual o0 montante aplicado nas atividades operacionais,
notadamente no capital circulante: aplicagbes, giro das mercadorias, vendas a prazo,
obrigagdes ao curto e ao longo prazo e divida com terceiros. Observa-se que uma boa medida
de referéncia nesse caso se da por meio da analise horizontal. Assim sendo, quanto maior a
alavancagem operacional, maior serd a criacdo de valor. Essa varidvel foi adaptada para
utilizagdo em instituicbes financeiras bancarias crediticias. Para tanto, esta representada pela

seguinte férmula:

Alav_Op. = RLO - CSP
(RLO - CSP-DV -DA)

Em que:

RLO - Resultado Liquido Operacional
CSP — Custo dos Servicos Prestados
DV - Despesas de Vendas de Servicos
DA - Despesas Administrativas

Para analise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Okimura (2003), Lameira (2007),
Salmasi (2007), Velasquez (2008), Rolim (2009) e Lameira et al. (2010) e Peixoto (2012).

o Alavancagem financeira (Alav_Financ.) - Corresponde ao quociente entre a taxa de
rentabilidade do Patrimdnio Liquido e o seu endividamento. Assim sendo, quanto maior for a
taxa de rentabilidade do Patriménio Liquido, maior a alavancagem financeira. Essa varidvel

foi adaptada para utilizagdo em instituicOes financeiras bancérias crediticias.
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AF = SL/PL
LAJIR/(PL + PC)

Em que:
SL - Sobra Liquida
PL — Patrimdnio Liquido

LAJIR — Lucro antes dos Juros e do Imposto de Renda
PC - Passivo Circulante e Ndo Circulante - Endividamento de curto e longo prazo

Para andlise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Silveira (2002), Silveira (2004),
Salmasi (2007), Lameira (2007), Velasquez (2008), Correia (2008), Rolim (2009), Rossoni
(2009), Lameira et al. (2010) e Peixoto (2012).

o Taxa de Crescimento Receita Anual (Tx.Cresc.Rec.) - Refere-se ao resultado da
variagdo percentual da receita bruta do ano atual comparado com a do ano anterior. Essa
varidvel tem como foco a participagdo de mercado para obter oportunidade em novos
negdcios no ambiente de cooperativa de credito. Para tanto, estd representada pela seguinte

formula:

Tx.Cresc.Rec. = [(REC1/RECO)] x 100

Em que:

Tx.Cresc.Rec. — Taxa de Crescimento da Receita
REC1 - Receita Bruta em t1
RECO - Receita Bruta em t0

Para andlise dessa varidvel, foram utilizadas as pesquisas de Rappaport (2001), Pace et al.
(2003), Okimura (2003), Gompers, Ishii e Metrick (2003), Silveira (2004), Caselani e
Caselani (2005a), Dami (2006), Correia (2008), Rolim (2009), Almeida et al. (2010), Lameira
et al. (2010), Cremers e Ferrell (2010), Braga-Alves e Shastri (2011), Bressan et al. (2010) e
Peixoto (2012).

. Agregacao de Valor - Tem como propdsito medir a taxa de rendimento do associado
no decorrer do exercicio. Os associados recebem como forma de agregagdo de valor os Juros
sobre o Capital Proprio e as Sobras Liquidas anuais (considerando os valores pagos na conta

corrente e os incorporados ao capital social integralizado). Assim, quanto maior for o retorno
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do capital empregado, maior serd a agregacéo de valor sobre o investimento realizado. Essa
formula foi adaptada de (SILVA, 2006a).

AVA=_VQi+B1_
VQo

Em que:

VQ: — Valor da Quota obtido por meio da Demonstracéo do Resultado do Exercicio no final do ano
B1 — Beneficio recebido composto de Juros sobre o Capital Préprio mais Sobras Liquidas
VQo — Valor da Quota obtido por meio da Demonstracéo do Resultado do Exercicio no comeco do ano

Para analise dessa variavel, foi utilizada a pesquisa de Silva (2006a).

o Lucro antes dos juros, impostos, depreciacbes e amortizacfes — LAJIRDA
(EBITDA/AT). Esse indicador mede a capacidade de geracdo de caixa das atividades
operacionais. Ressalta-se, também, que o mesmo se mostra como uma medida da capacidade
de computar a divida e o capital dos acionistas, no momento em que € comparada com a
analise dos indicadores de investimentos e de estrutura de capital. Rappaport (2001, p. 140)
lembra que “[...] o lucro operacional continua a dominar os sistemas de avaliacdo de

desempenho das unidades de negdcios”.

Quanto maior 0 EBITDAZ maior seu valor de mercado e quanto maior o valor de mercado
melhor a relacdo entre o EBITDA e o valor investido no ativo, uma vez que é calculado a
partir da demonstracéo do resultado e ndo considera diferengas temporérias (SILVA, 20064,
p. 61).

EBITDA/AT = RAT / AT

Em que:

RAT - Resultado antes da Tributacéo
AT - Ativo Total

Para analise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Silveira (2002), Okimura (2003),
Silveira (2004), Silveira, Barros e Fama (2005), Alho (2006), Gotardelo (2006), Velasquez
(2008), Correia (2008), Menezes (2009), Rolim (2009), Rodrigues (2009), Catapan (2012) e
Peixoto (2012).

2 EBITDA corresponde a sigla de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que significa
Lucros antes de juros, impostos, depreciacédo e amortizagao.
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o Margem de Lucro Operacional (Marg.L.Op.) - Refere-se & divisdo da Receita
Operacional Bruta pela Receita Total. Essa varidvel tem como foco a analise da participacéo
do resultado das atividades operacionais em relacdo & receita total. Para tanto, estd

representada pela seguinte formula:

Marg.L.Op. = (ROB/REC) x 100

Em que:

Marg.L.Op. — Margem de Lucro Operacional
ROB - Receita Operacional Bruta
REC — Receita Total

Para analise dessa variavel, foi utilizada a pesquisa de Rappaport (2001).

o Rentabilidade do Capital Proprio (Rent.KP) — Mede a rentabilidade das Sobras
Liquidas em relacdo ao Capital Social. Ressalta-se que, conforme a Lei n° 5.764/71 (BRASIL,
1971), no caso de cooperativas de crédito, essa remuneracdo se d4 somente por meio do
capital social, ao contrario das demais empresas em que tal remuneracdo ocorre via

patriménio liquido. Para tanto, esta representada pela seguinte formula:

Rent.KP = (SL/Cap.Soc.) x 100

Em que:

Rent.KP — Rentabilidade do Capital Proprio
SL - Sobra Liquida
Cap.Soc. — Capital Social

Para analise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Requejo (1997), Uliana e
Gimenes (2008) e Gimenes (2004).

o Fluxo de Caixa Livre/Receita Total (FCL) - Refere-se a relagdo dos recursos
financeiros livres para movimentar as atividades econdmicas dividido pela receita total e visa
mensurar a capacidade de geracdo de caixa, comparando-a com a geragdo de resultado bruto

da cooperativa de crédito. Para tanto, esta representada pela seguinte formula:
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FCL = (SL - AumCGL + DepAmort. — Inv.AF )/REC

Em que:

FCL - Fluxo de Caixa Livre

SL - Sobra Liquida

AumCGL - Variacdo do Capital de Giro Liquido
DepAmort. — Somatorio da Depreciacdo e da Amortizacéo
Inv.AF. — Investimentos em Ativos Financeiros

REC - Receita Total

Para analise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Martin e Pety (2000), Pace et al.
(2003), Silveira (2004), Mendes (2004), Caselani e Caselani (2006), Bressan et al. (2010) e
Aguiar et al. (2011).

o Custo Médio de Capital (Cust.Med.K) — Mede o custo médio ponderado do capital
de terceiros e capital préprio. Quanto menor o custo, maior sera a maximizacao do valor da
cooperativa. Assim, buscou-se alcancar a estrutura de capital adequada a formacdo da
empresa, de modo a selecionar captacdo de recursos, tanto de terceiros, quanto proprio com
menor custo. Observa-se, também, que as principais despesas das cooperativas de crédito
estdo inseridas nesse indicador. Essa variavel foi adaptada para utilizacdo em instituicdes

financeiras bancérias crediticias. Sua representacdo é dada por:

Cust.Med.K = [(PL/(PL + CT) x Ke] + [(CT/(PL + CT) x Kd]

Em que:

Cust.Med.K — Custo Médio de Capital

PL — Patrimdnio Liquido

CT - Capital de Terceiros

Ke — Custo da divida do Capital Proprio

Kd — Custo da divida do Capital de Terceiros

Para analise dessa varidvel, foram utilizadas as pesquisas de Copeland e Weston (1992),
Rappaport (2001), Kazuo (2002), Mendes (2004), Lameira (2007), Uliana e Gimenes (2008) e
Peixoto (2012).
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4.6.1.2 Variaveis dependentes — Desempenho

Para andlise das variaveis dependentes quantitativas de desempenho foram utilizadas as
seguintes variaveis, conforme consubstanciado no quadro 7 — Varidveis Dependentes—

Desempenho.

Quadro 7- Variaveis Dependentes — Desempenho

Siglas Variavel
CT/PL Proporcdo de Endividamento
MB Receita/Resultados Intermediacdo Financeira
At.Invest/CDG Recursos utilizados em atividades de Operacional
At. Financ/CDG Recursos utilizados em atividades de Financiamento
ROE Retorno do Patrimdnio Liquido
ROI Retorno sobre o Investimento
ROA Retorno sobre 0 Ativo
ML Margem Liquida
At.Operac/CDG Recursos utilizados em atividades de investimento

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

o Proporgdo de endividamento (CT/PL) - Esse indicador mede a relagdo entre o
capital de terceiros e o capital proprio. Tal indicador relaciona-se & seguranca e solidez nas
cooperativas de crédito em virtude do vencimento das obrigacdes de curto e longo prazos por
parte da empresa e extraido do Balanco Patrimonial e segregado por vencimento das
obrigagGes de curto e longo prazos. Parliament e Lerman (1993), analisando a estrutura de
capital em sua pesquisa, observaram que, quando do crescimento das cooperativas de crédito,
ocorre uma diminuicdo da proporcdo entre o capital proprio e o capital de terceiros e,
consequentemente, dificuldade na relacdo de contratacdo de novos empréstimos. Atencdo
deve ser dada a pesquisa de Lazzarini e Bialoskorski Neto (1998), em relacdo a incorporacéo
das sobras liquidas em fundos indivisiveis (Reserva Legal), pois esse procedimento anula o
custo do capital proprio, além de estimular investimentos de capital em projetos com taxas de
retorno inferiores ao custo médio ponderado de capital, ja que este esta subavaliado. Outro
ponto a destacar € que essa opcao da assembleia contraria o principio do cooperativismo, mas
deve ser considerada quando se buscam ganhos de eficiéncia e performance econdmica e
financeira para a cooperativa de crédito. Para tanto, sua representacdo se dé pela seguinte

formula:

CT/PL = (CT/PL) X 100

Em que:
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CT/PL - Proporgédo de Endividamento
CT - Capital de Terceiros
PL — Patrimdnio Liquido

Para analise dessa varidvel, foram utilizadas as pesquisas de Kanitz (1978), Parliament e
Lerman (1993), Lazzarini e Bialoskorski Neto (1998), Lameira, Junior e Soares (2005),
Silveira, Barros e Fama (2005), Lameira, Junior e Motta (2005), Alencar e Lopes (2005),
Gollner (2006), Lameira (2007), Velasquez (2008), Lameira et al. (2010) e Braga-Alves e
Hastri (2011).

o Margem Bruta (MB) - Refere-se a relagdo entre o resultado liquido da intermediacéo
financeira e a receita bruta total. Tem como foco medir qual é a participa¢do do resultado da
intermediacdo financeira sobre a receita total da cooperativa de crédito, ou seja, qual é o

impacto das despesas financeiras sobre o resultado bruto total. Para tanto, tem-se a formula:

MB = RLIN /REC

Em que:

MB - Margem Bruta
RLIN - Resultado Liquido da Intermediacdo Financeira
REC — Receita Total

Para analise dessa variavel, foi utilizada a pesquisa de Bressan et al. (2010).

o Recursos utilizados em Atividade Investimento (At.Invest/CDG) - Refere-se a
dados retirados do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Exercicio para
confeccdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa. As atividades de investimentos correspondem
aos recursos financeiros aplicados em ativos ndo circulantes, a saber: realizvel ao longo
prazo, investimento, imobilizado, intangivel. Assim, indica a relagdo de recursos incorporados
nas atividades de investimento em relagdo aos recursos oriundos das atividades comerciais
das cooperativas de crédito. Tem como foco medir a participagdo dos recursos inseridos nas
atividades de investimento com relacdo ao capital de giro das cooperativas de crédito. Para

tanto, esta representada pela seguinte formula:

At.Invest./CDG = At.Invest./Capital de Giro
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Em que:

At.Invest. — AplicacOes em inversdes do ativo ndo circulante obtido por meio da Demonstragdo de Fluxo de
Caixa
CDG - Capital de Giro

Ressalta-se que essa pega contdbil comecou a ser exigida a partir da data base 31/12/2010,
com o advento da Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007). Portanto, ndo foram localizados

trabalhos cientificos que tratassem desse conjunto de variaveis.

o Recursos utilizados em Atividade Financiamento (At.Financ/CDG) - Refere-se a
dados retirados do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Exercicio para
confeccdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa. As atividades de financiamento
correspondem aos recursos financeiros recebidos de captacdo de terceiros e proprios,
excluidos das obrigacbes acessoOrias e principais das cooperativas de crédito, ou seja,
somatorio dos recursos oriundos da captagdo de recursos que gerardo encargos financeiros,
tais como: exigivel ao curto e ao longo prazos, obrigacdes por empréstimos e repasses e
patriménio liquido. Assim, indica a relacdo de recursos utilizados nas atividades de
financiamento em relacdo aos recursos oriundos das atividades comerciais das cooperativas de
crédito. Tem como foco medir a participagdo dos recursos inseridos nas atividades de
captacdo de recursos e como elas se relacionam ao capital de giro das cooperativas de crédito.

Para tanto, estéa representada pela seguinte formula:

At.Financ./CDG = At.Financ./Capital de Giro

Em que:

At.Financ. — Capta¢es em inversdes de dividas remuneradas, seja capital de terceiros ou capital proprio obtido
por meio da Demonstracdo de Fluxo de Caixa
CDG - Capital de Giro

Ressalta-se que essa pega contdbil comecgou a ser exigida a partir da data base 31/12/2010,
com o advento da Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007). Portanto, ndo foram localizados

trabalhos cientificos que tratassem desse conjunto de variaveis.

o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) - Este indice de desempenho mede o
retorno dos recursos aplicados na empresa por seus quotistas, ou qual o retorno que os

quotistas recebem por meio da distribuicdo da Sobra Liquida do Exercicio comparado com o
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capital investido na cooperativa de crédito. Para tanto, estd representada pela seguinte

formula:

ROE = SL x100
PLm

Em que:

ROE - Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
SL - Sobra Liquida
PLm — Patrimdnio Liquido médio ( PL no final do exercicio mais PL no inicio do exercicio dividido por 2)

Rappaport (2001) explica que o foco sobre 0 ROE no nivel corporativo tem como base uma
medida de interesse vital para os investidores, pois pressupde que 0s recursos de capital de
terceiros possam ser investidos a uma taxa de retorno ainda maior do que a taxa de
emprestimos. Assim, o ROE aumentard quanto maior for o uso da alavancagem. Portanto, o
ROE crescerd na medida em que for exigido retorno maior que o desejado e,

consequentemente, o valor da empresa decresceré devido ao aumento do risco financeiro.

Para analise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Kanitz (1978), Gompers; Ishii;
Metrick (2003), Martins (2003), Pace et al. (2003), DeYong (2003), Silveira (2004), Rolim
(2006), Gollner (2006), Gotardelo (2006), Dami (2006), Lameira (2007), Velasquez (2008),
Correia (2008), Ribeiro (2009), Rodrigues (2009), Cremers e Ferrell (2010), Bressan et al.
(2010), Lameira et al. (2010), Bressan et al. (2011), Catapan (2012) Aguiar et al. (2011) e
Peixoto (2012).

o Retorno sobre o Investimento (ROI) - Este indice de desempenho mede o retorno
dos recursos investidos na empresa pelos credores e quotistas, ou seja 0 retorno que 0s
quotistas e os credores recebem pelo do capital investido na empresa. Para tanto, sua

representacdo se dé pela formula:

ROI = LGAO x 100
RecOneroso
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Em que:

ROI - Retorno sobre o Investimento

LGAO - Lucro Gerado pelo Ativo Operacional

RecOneroso — Captacdo composto pelos recursos onerosos captados de terceiros e 0s recursos proprios, ou seja,
Passivo Oneroso mais Patrimonio Liquido.

Rappaport (2001) aponta que é uma medida frequentemente utilizada do desempenho
divisional e que o retorno contébil sobre o investimento é utilizado por vérias organizacdes
empresariais. Ainda mais, conforme o autor, o aumento de investimentos direcionados a
ativos intangiveis ao invés de ativos fixos tem tido efeito mais relevante como padrbes de

referéncia de valor.

Para andlise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Rappaport (2001), Rodrigues
(2009) e Aguiar et al. (2011).

o Retorno sobre o Ativo (ROA) - Este indice de desempenho mede o retorno dos
recursos investidos na empresa pelos credores e acionistas, ou seja, 0 retorno que 0s acionistas
e os credores recebem pelo capital investido na empresa. Para tanto, estd representada pela

seguinte férmula:

ROA = SL x100
ATm

Em que:

ROA - Retorno sobre o Ativo
SL - Sobra Liquida
ATm — Ativo médio (composto pela somat6rio do ativo total em t1 mais ativo total em t0 dividido por 2).

Rappaport (2001) aponta que € uma medida frequentemente utilizada no desempenho voltado
para o acionista. Ainda, conforme o autor, essa medida é utilizada por vérias organizacdes
empresariais. Desse modo, para as cooperativas de credito, o retorno contabil da sobra liquida

sobre o ativo total da empresa melhora sua performance.
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Para andlise dessa varidvel, foram utilizadas as pesquisas de Rappaport (2001), Klapper e
Love (2002), Pace et al. (2003), Silveira (2004), Boheren e Odegaard (2004), Lameira, Janior
e Motta (2005), Gollner (2006), Gotardelo (2006), Pedreira e Santos (2006), Lameira (2007),
Mello (2007), Lameira (2007), Velasquez (2008), Correia (2008), Rolim (2009), Bebchuk,
Cohen e Ferrell (2009), Imai (2009), Rossoni (2009), Cremers e Ferrell (2010), Koerniadi,
Krishamurti e Rad (2010), Almeida et al. (2010), Lameira et al. (2010), Bressan et al. (2010),
Braga-Alves e Hastri (2011), Aguiar et al. (2011), Gabriel (2011), Catapan (2012), Bressan et
al. (2011) e Peixoto (2012).

o Margem Liquida (ML) - Refere-se a relagdo entre a sobra liquida em relagdo ao
resultado liquido da intermediacéo financeira. Tem como foco medir qual € a participacéo das
sobras liquidas junto ao resultado liquido da intermediacdo financeira da cooperativa de

crédito. Para tanto, sua representacdo se da pela formula:

ML = SL /RLIN

Em que:
ML - Margem Liquida

SL - Sobra Liquida
RLIN - Resultado Liquido da Intermediagdo Financeira

Para andlise dessa variavel, foram utilizadas as pesquisas de Rocha (1999), Gompers, Ishii e
Metrick (2003), Silveira (2004), Correia (2008), Rolim (2009), Rodrigues (2009), Bressan et
al. (2010) e Peixoto (2012).

o Recursos utilizados em Atividade Operacional (At.Operac/CDG) - Refere-se a
dados retirados do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do Exercicio para
confeccdo da Demonstragéo de Fluxo de Caixa. As atividades operacionais correspondem aos
recursos financeiros liquidos aplicados nas principais atividades das cooperativas de crédito,
ou seja, somatorio liquido dos recursos oriundos da captacdo e aplicacdo de recursos
financeiros que irdo gerar caixa para cobertura dos gastos em investimento e em
financiamento, tais como: titulos e valores mobiliarios, aplicacdes interfinanceiras de liquidez,

operacOes de créditos, pagamento a fornecedores, captacdes interfinanceiras de liquidez.
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Assim, indica a relagdo de recursos incorporados nas atividades operacionais em relagéo aos
recursos provenientes das atividades comerciais das cooperativas de crédito. Tem como foco
medir qual é a participagdo dos recursos liquidos aplicados nas atividades de operacdo e como
elas se relacionam ao capital de giro das cooperativas de crédito. Para tanto, sua representacéo

se da pela formula:

At.Operac./CDG = At.Operac./Capital de Giro

Em que:

At.Operac. — Recursos liquidos em invers6es em ativos e pagamento dos passivos da movimentacdo da atividade
operacional obtido por meio da Demonstracdo de Fluxo de Caixa
CDG - Capital de Giro

Ressalta-se que essa pega contdbil comecgou a ser exigida a partir da data base 31/12/2010,
com o advento da Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007). Portanto, ndo foram localizados

trabalhos cientificos que tratassem desse conjunto de variaveis.

4.6.2 Varidveis Independentes — Governanca Corporativa

No aspecto qualitativo foram utilizados: variaveis nominais cujos valores ndo tém relagéo de
ordem entre eles e tdo somente estudo das proporcdes; varidveis ordinérias, cujos valores ndo
sd0 métricos, porém, incluem relagdo de ordem. No aspecto quantitativo, foram utilizadas
varigveis, cujos valores sdo medidos por meio de uma escala métrica ou intervalar de acordo

com a caracterizagdo da pergunta.

O quadro 8 apresenta as varidveis independentes para analisar a governanca corporativa.
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Quadro 8- Variaveis Independentes — Governanga Corporativa

Variaveis Independentes — Governanga Corporativa
Cooperativa participa de Central
Quantidade de PA
Grau de Instrugdo do Diretor Presidente
Cooperativa Participa dos Treinamentos da OCEMG/Central
Tempo de Atuagdo no Conselho Fiscal
Quantidade funcionarios/terceirizados
Opera com outras cooperativas (Intercooperagdo)
Existe capacitacdo: dirigentes/empregados/cooperados
Tipos de Mecanismos de comunicagdo
Existe comunicagdo com o Diretor Presidente
Cooperativa tem meio de comunicagdo: Jornal/boletim
Existe um planejamento Estratégico
Qual a area de capacitagdo técnica para Dirigentes
Existe Departamento de RH
Tempo de Atuagdo no Conselho de Administragdo da Diretoria
Quantidade de Membros do Conselho de Administragdo
Quantidade de associados
Variacdo anual dos Associados
Grau de Credibilidade dos Associados
Quantidade Cooperados na Ultima Assembleia
Participacio de associados na Ultima Assembleia
Qual a Dificuldade de capacitacdo dirigentes/funcion/associados
Existe dificuldade de adaptacdo para o mercado
Qual o tipo de treinamentos ofertado aos funcionarios/Associados
Alavancagem Operacional (Cart Op.- Cart. Dep.)
Total de Impostos Arrecadados (R$)
Patrimdnio Liquido (R$)
Ativos Totais (Tamanho da Empresa) (R$)
Sobras Liquidas (R$)
Total de Investimentos (Cultural/Social/Ambiental/Local) (R$)
Saldarios/beneficios a empregados (R$)
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Essas varigveis independentes relativas a governanga corporativa foram criadas por meio de
um questiondrio de pesquisa, com o objetivo de estabelecer um indice de governanca
corporativa. Para a montagem de tal questionario foi observada a classificacdo das variaveis
quantitativas (discretas e continuas) e das variaveis qualitativas categéricas (ordinal, nominais
e intervalar). Cabe ainda dizer que as defini¢des do questionario se basearam nas literaturas

nacional e internacional sobre governancga corporativa.

Dempsey et al. (1997) e Low e Siesfeld (1998) também pesquisaram medidas ndo-financeiras
no sentido de avaliar a performance e aumentar as informagdes dos investidores. Na ocasido,
utilizaram variaveis, tais como: habilidade da empresa em executar estratégia proposta,
capacidade de alcangar metas dentro dos prazos estabelecidos, maior credibilidade da
administracdo, avaliacdo da qualidade da estratégia, capacidade de inovar, capacidade de

atrair e reter funcionarios capazes, posicionamento de mercado, experiéncia dos
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administradores, processo de remuneracdo profissional, qualidade dos principais processos

produtivos e lideranga em pesquisa.

Ja Pace et al. (2003) fizeram uso de variaveis como: vendas/funcionario, participacdo
funcional, participagdo nos lucros, percentual de novos funcionrios, politica de beneficios,
envolvimento com a comunidade, aliancas estratégicas, continuidade de gestdo,
comportamento  ético do administrador, experiéncia/reputacdo do administrador,
independéncia do conselho de administracdo, envolvimento do conselho de administracdo,
desempenho em agles ambientais, participagdo funcional e desenvolvimento de

empregos/empregados.

Caselani e Caselani (2006) pesquisaram as variaveis: qualidade e independéncia da gestéo da
empresa, administracdo dos recursos humanos, remuneracdo dos executivos, nivel de

qualidade dos produtos e servigos da empresa.

Outros autores pesquisaram outras variaveis como o tamanho do conselho de administracéo:
Lipton e Lorsh (1992), Jensen (1993), Silveira (2002), Silveira (2004), Boheren e Odegaard
(2004), Gotardelo (2006), Lameira (2007), Correia (2008), Lameira et al. (2010), Almeida
(2012) e Peixoto (2012).

4.7 Técnica de Analise das Variaveis

Em face da grande quantidade de varidveis, houve a necessidade de agrupamento das mesmas
para que se pudesse obter mais eficicia na pesquisa. Assim, essas varidveis foram agrupadas
por meio de variaveis latentes, que correspondem a uma técnica estatistica para redugdo de
grande dimensdo de dados em menor volume de forma que se apresente de maneira mais
efetiva e observavel o propoésito da informagdo. Nesse contexto, representa um conceito
subjacente fazendo com que se torne mais f4cil para que a informagdo gerada seja mais bem

compreendida e assimilada.

As variaveis dependentes (criagdo de valor e desempenho) bem como as varidveis
independentes (governanca corporativa) foram condensadas por meio de técnicas estatisticas

em virtude da grande quantidade de varidveis. Assim, esse agrupamento teve como objetivo
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fortalecer e formar um constructo mais eficiente para o entendimento e o fortalecimento do

processo de tomada de decisdes.

Para tal, no caso das variaveis dependentes (criacdo de valor e desempenho), foi utilizada a
técnica estatistica de analise fatorial. J4, no caso das variaveis independentes (governanga

corporativa), foi utilizada a técnica estatistica de analise de componentes principais.

4.7.1 Varidveis Latentes Dependentes

As varigveis latentes dependentes foram segregadas em criacdo de valor e desempenho para
que pudessem ser mais bem analisadas. Ressalta-se que foi utilizada a técnica estatistica da
analise fatorial para a composicdo dos fatores oriundos das variaveis originais de modo a

constituir variaveis latentes com melhor capacidade de resposta.

4.7.1.1 Variaveis latentes dependentes — Criag&o de valor

As variaveis foram utilizadas como forma de atribuir as caracteristicas dos dados para obter
um estudo descritivo para a pesquisa, cujos critérios foram estabelecidos por meio da anélise

fatorial. Com isso, as variaveis foram aglutinadas em fatores conforme o quadro 9 -

Indicadores dependentes — criagéo de valor.

Quadro 9 - Indicadores Dependentes — Criagdo de Valor

Constructo Siglas Variavel Fatores Analise Fatorial
Inv.Tot. Total de Investimento Agregacao Valor
EVA Valor Econdmico Agregado Agregacao Valor
Inv.A.Fixo Investimento em Ativo Fixo Agregacao Valor
CDG Investimento em Capital de Giro Agregacao Valor
Alav_Op. Alavancagem Operacional (%) Alavancagem

Criagdo de Alav_Financ. Alava.ncagem Financ?ira Alavancagem

Valor Tx.Cresc.Rec. Crescimento da Receita Anual Alavancagem

AVA Agregacdo de Valor Desenvolver Valor
EBITDA/AT Lajirda/Ativo Total Desenvolver Valor
Marg.L.Op. Margem de Lucro Operacional Desenvolver Valor
Rent.KP Rentabilidade do Capital Proprio Desenvolver Valor
FCL Fluxo de Caixa Livre Fluxo de Caixa Livre
Cust.Med.K Custo Médio do Capital Fluxo de Caixa Livre

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para criacdo dos indicadores dependentes de criacdo de valor foram utilizadas as variaveis

dependentes — criacdo de valor (Inv.Tot., EVA, Inv.A.Fixo, CDG, Alav_Op., Alav_Financ.,
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Tx.Cresc.Rec., AVA, EBITDA/AT, Marg.L.Op., Rent.KP, FCL e Cust.Med.K), por meio da
técnica estatistica de anélise fatorial. Dessa forma, a equagdo fatorial foi dada pela seguinte

formula:
Z'h = I'iiFi + I'iZFZ + -4 I'il'l'lFI'l!I. + Ey. comk=1,2,...13

Nesse modelo, Z& com k=1,2,...,13, representa a k-ésima variavel padronizada da matriz das
variaveis do constructo criacdo de valor, E com j=1,2,...,m, é um vetor contendo m fatores,
também chamados de varidveis latentes. O vetor fext é um vetor de erros aleatorios que
corresponde aos erros de medida e variacdo de Zx pelos fatores comuns de Fi incluidos no

modelo. Os coeficientes ki, comumente chamados de loadings (cargas fatoriais), s&0 0s

coeficientes das k-ésimas variaveis padronizadas Zx nos j-ésimos fatores Fi, representando o
grau de relacionamento linear entre Zk e Fi. Os coeficientes Iki ficam armazenados na matriz
Lpxm . A matriz Lexm & utilizada na busca do entendimento e interpretacéo dos fatores Fi. No
modelo fatorial, os vetores Fm=1 e €px1 sdo independentes, o que implica dizer que os vetores

Fmx1 e €px1t representam duas fontes de variacdo distintas, relacionadas as variaveis

padronizadas Zx , ndo havendo qualquer relacionamento entre essas fontes de informagéo.

Com isso tem-se que IVar (Z]x) = hi + ¥  em que ki = 1%, + 1+ +1i,.. A primeira
parte, denotada por h%  conhecida como comunalidade, é a variabilidade de Z explicada
pelos m fatores incluidos no modelo fatorial. A segunda parte, denotada por ¥, é a parte da
variabilidade de Zx explicada pelo erro aleatério £x, o qual é especifico para cada variavel

Zy . Essa parte é chamada de unicidade. Como as variaveis 2 tém variancia um, segue que

hi + Y =1,

Para uma melhor interpretacdo dos fatores Fi, Fz. . Fu  evitando a aparicdo de coeficientes

li de grandeza numérica similar e ndo desprezivel em varios fatores diferentes, foi aplicado a

transformagcao ortogonal varimax.

Aplicando o critério de Kaiser (KAISER,1974), foram definidos quatro fatores (m=4), ou
seja, somente quatro autovalores da matriz das variaveis padronizadas do constructo criacéo

de valor apresentaram autovalor maior ou igual a 1. Com o critério de Kaiser, foi alcancada a
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explicacdo de 71,3% da variabilidade total dos dados relacionados a criagéo de valor, fato que

pode ser observado na tabela 12.

Os indicadores para o constructo criacdo de valor foram criados a partir dos escores provindos
da andlise fatorial, estimados pelo método da regressdo, que é o mais utilizado para a

estimacgéo dos escores.

A partir da tabela 12, avaliando as cargas fatoriais, 0s quatro fatores foram nomeados como:
Agregacao Valor, Desenvolver Valor, Fluxo de Caixa Livre e Alavancagem. Para os quatro
fatores, foram calculados os escores, de acordo com o método da regressdo, criando, assim, o
que se denominou como os indicadores relacionados a criagdo de valor. Quanto maiores 0s
valores dos indicadores Agregacdo Valor, Desenvolver Valor, Fluxo de Caixa Livre e
Alavancagem, tanto melhores seriam: Agregacgéo Valor, Desenvolver Valor, Fluxo de Caixa

Livre e Alavancagem.

As variaveis da criagdao de valor (Inv.Tot., EVA, Inv.A.Fixo, CDG, Alav_Op., Alav_Financ.,
Tx.Cresc.Rec., AVA, EBITDA/AT, Marg.L.Op., Rent.KP, FCL e Cust.Med.K), criaram as
varigveis latentes dependentes (a partir da analise fatorial): Agregacdo Valor, Desenvolver
Valor, Fluxo de Caixa Livre, Alavancagem, conforme tabela 12, em que s apresentam as

varigveis dependentes de criacéo de valor.
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Tabela 12— Fatores Analise Fatorial — variaveis dependentes de criacdo de valor

. Fator-1 Fator-2 Fator-3 Fator-4
Variaveis Agregacdo  Desenvolver Fluxo de Alavancagem Comunalidade
Valor Valor Caixa Livre
Inv.A.Fixo 0,980 -0,050 -0,110 0,000 0,980
Inv.Tot. 0,980 -0,040 -0,110 0,000 0,970
EVA 0,950 -0,060 0,010 0,000 0,900
CDG 0,770 0,040 -0,020 0,020 0,600
AVA -0,010 0,930 -0,140 -0,020 0,880
Rent.KP -0,010 0,900 -0,200 -0,040 0,850
EBITDA. AT -0,080 0,760 0,510 0,000 0,840
Marg. L. Op. -0,040 0,710 0,600 -0,120 0,890
FCL -0,090 -0,020 0,900 -0,070 0,830
Cust. Med. K 0,060 0,040 -0,580 -0,100 0,360
Alav. Financ. -0,010 0,100 -0,180 0,640 0,450
Tx. Cresc. Rec. -0,080 0,090 -0,240 -0,590 0,420
Alav. Op. -0,030 -0,080 0,010 0,550 0,310
\E’a“‘?‘”c'a 26,5% 21,5% 14,9% 8,4%
xplicada

Acumulada 26,5% 48,0% 62,9% 71,3%

(KMO =0,672; Valor-p=0,000 (Teste de Esfericidade de Barttlet)
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Pode-se observar, por meio da carga fatorial do Fator — 1 Agregacdo Valor que esse fator
corresponde a uma capacidade de resposta na ordem de aproximadamente 86% do poder de
assimilacdo do conjunto das varidveis, apurado por meio da comunalidade. Ja o Fator — 2
Desenvolver Valor corresponde a 87% do poder de assimilagdo do conjunto das variaveis,

também apurado por meio da comunalidade.

Verifica-se, também, que foi alcancada a explicacdo de 71,3% da variabilidade total dos
dados, e que o Fator — 1 Agregacdo Valor representa 26,5% desse total, o Fator — 2
Desenvolver Valor representa 21,5%, o Fator — 3 Fluxo de Caixa Livre 14,9% e por ultimo o

Fator — 4 Alavancagem 8,4%.

Outro ponto a observar é que o sentido das variaveis caminha na mesma direcdo, ou seja, no
caso do Fator — 1 Agregacdo Valor & medida que as variaveis (Inv.A.Fixo, Inv.Tot., EVA,
CDG) aumentam, melhoram a capacidade de predigéo do fator. O mesmo ocorre no Fator — 2
Desenvolver Valor, que, com 0 aumento das varidveis (AVA, Rent.KP, EBITDA. AT, Marg.

L. Op.), também aumenta a predicéo do fator.
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O mesmo ndo ocorre para o Fator — 3 Fluxo de caixa livre composto pelas variaveis (FCL,
Cust. Med. K.), pois, na medida em que fluxo de caixa livre aumenta, o custo diminui. Esse
fato pode ser observado devido a retragdo do custo de captacdo das fontes de recursos
ocorridas nos anos de 2010 e 2012, portanto, menor custo de captacdo de recursos financeiros,
maior recursos no fluxo de caixa, uma vez, que ao captar recursos, a cooperativa tera menores
despesas financeiras aumentando, assim, a disponilibilizagéo no fluxo de caixa livre. Quanto
ao Fator — 4 Alavancagem, composto pelas variaveis (Alav. Financ., Tx. Cresc. Rec., Alav.
Op.), pode-se dizer que, & medida que aumenta a alavancagem financeira e operacional,
diminui a taxa de crescimento da receita. I1sso pode ser explicado em fungéo da diminuigéo do

spread que tem ocorrido ao longo dos anos no mercado financeiro.

Com o KMO = 0,672, uma vez que o limite para inviabilizar a analise fatorial seria 0,50,
conforme Hair et al. (2009, p.120), tem-se que o modelo de andlise fatorial pode ser
adequadamente ajustado nessa amostra. O valor-p=0,000 no teste de esfericidade de Barttlet
evidencia que a matriz de correlacdo para as varidveis da criagdo de valor ndo é identidade, o
que significa que existem correlagdes significativas entre esse conjunto de varidveis,
suposicdo necesséria para o ajuste do modelo fatorial. Os testes de KMO e esfericidade de

Barttlet encontram-se calculados na tabela 12.

4.7.1.2 Variaveis latentes dependentes — Desempenho

Novamente aqui se fez uso da analise fatorial para identificacdo de varidveis latentes e o

quadro 10 os aponta.

Quadro 10 - Indicadores Dependentes — Desempenho

Constructo Siglas Variavel Fatores Anallse
Fatorial
CT/PL Proporcédo de Endividamento Estrutura de Capital
MB Resultados Intermediacdo Financeira/Receita  Estrutura de Capital
At Invest/CDG Recurgos utilizados em atividades de Investimento CDG
Investimento
At. Financ/CDG R.e cursos utilizados em atividades de Investimento CDG
D h Financiamento
€SEMPENNo ~poE Retorno do Patriménio Liquido Rentabilidade
ROI Retorno sobre o Investimento Rentabilidade
ROA Retorno sobre 0 Ativo Rentabilidade
ML Margem Liquida Rentabilidade
At.Operac/CDG Recursgs utilizados em atividades de Operacional CDG
Operacional

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.
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Para criagdo dos indicadores dependentes de desempenho, foram utilizadas as variaveis
dependentes — desempenho (CT./PL, MB, At. Invest. CDG, At. Financ. CDG, ROE, ROI,
ROA, ML, At. Operac. CDG.).

Dessa forma, a equacéo fatorial foi dada pela seguinte equagdo:
Zl‘l = I'iiFi +I'iZFZ + -+ I'il'l‘.FI'l!I. | Es comk=1,2,...9

Nesse modelo, Zx com k=1,2,...,9, representa a k-ésima variavel padronizada da matriz das
variaveis do constructo de desempenho, F com j=1,2,...m, é um vetor contendo m fatores,
também chamados de variaveis latentes. O vetor “ext é um vetor de erros aleatérios que
corresponde aos erros de medida e variacdo de Zk pelos fatores comuns de Fi incluidos no
modelo. Os coeficientes ki, comumente chamados de loadings (cargas fatoriais), s&o os
coeficientes das k-ésimas variaveis padronizadas Zx nos j-ésimos fatores Fi, representando o
grau de relacionamento linear entre Zk e Fi. Os coeficientes Iki ficam armazenados na matriz
Lpxm . A matriz Lexm ¢ utilizada na busca do entendimento e interpretagdo dos fatores Fi. No
modelo fatorial, os vetores Fmx1 € €ex1 sdo independentes, o que implica dizer que os vetores

Fmx1 e €px1t representam duas fontes de variacdo distintas, relacionadas as variaveis

padronizadas Zx , ndo havendo qualquer relacionamento entre essas fontes de informagéo.

Com isso, tem-se que IVar (ZJx) = hZ + ¥&  em que hE = &, + iz + -+ 1%, A primeira
parte, denotada por h%  conhecida como comunalidade, é a variabilidade de Z explicada
pelos m fatores incluidos no modelo fatorial. A segunda parte, denotada por ¥, é a parte da
variabilidade de Zx explicada pelo erro aleatério €k, o qual é especifico para cada variavel

Zy . Essa parte é chamada de unicidade. Como as variaveis Zi tém variancia um, segue que

"i"“:‘-‘-‘k_l.

Para uma melhor interpretacdo dos fatores Fi, Fz. . Fu  evitando a aparicdo de coeficientes

Iki de grandeza numérica similar e ndo desprezivel em vérios fatores diferentes, foi aplicada a

transformagao ortogonal varimax.
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Aplicando o critério de Kaiser, foram definidos quatro fatores (m=4), ou seja, somente quatro
autovalores da matriz das varidveis padronizadas do constructo desempenho apresentaram
autovalor maior ou igual a 1. Com o critério de Kaiser, foi alcancada a explicacéo de 85,4%
da variabilidade total dos dados relacionados ao desempenho, fato que pode ser observado na
tabela 13.

Os indicadores para o constructo desempenho foram criados a partir dos escores provindos da
analise fatorial e estimados pelo método da regressdo, que é o mais utilizado para a estimagéo

de escores.

A partir da tabela 13, avaliando as cargas fatoriais, 0s quatro fatores foram nomeados como:
Rentabilidade, Estrutura de Capital, Investimento CDG e Operacional CDG. Para os quatro
fatores, foram calculados os escores, de acordo com o método da regressdo, criando, assim, o
que se denominou como indicadores relacionados ao desempenho. Quanto maior os valores
dos indicadores Rentabilidade, Estrutura de Capital, Investimento CDG e Operacional CDG
maior, ou melhor a Rentabilidade, Estrutura de Capital, Investimento CDG e Operacional
CDG.

Tabela 13 Fatores Andlise Fatorial — varidveis dependentes de desempenho

Fator-1 Fator-2 Fator-3 Fator-4
Variaveis Rentabilidade ESTUturade  Investimento  Operacional Comunalidade
Capital CDG CDG
ML 0,910 0,090 -0,050 0,100 0,850
ROE 0,890 -0,260 -0,010 0,050 0,870
ROI 0,880 0,220 0,120 -0,210 0,880
ROA 0,850 0,390 -0,030 0,120 0,880
MB -0,010 0,800 0,020 0,300 0,730
CT.PL -0,230 -0,790 -0,070 0,280 0,760
At. Financ. CDG -0,060 0,020 0,940 -0,110 0,900
At. Invest. CDG 0,090 0,080 0,780 0,510 0,890
At. Operac. CDG -0,040 -0,030 -0,060 0,960 0,930
Variancia Explicada 35,4% 17,2% 16,9% 15,9%
Acumulada 35,4% 52,6% 69,4% 85,4%

(KMO =0,520; Valor-p=0,000 (Teste de Esfericidade de Barttlet)
Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

Pode-se observar, por meio da carga fatorial do Fator — 1, Rentabilidade, que esse fator
corresponde a uma capacidade de resposta na ordem de aproximadamente 87% do poder de

assimilacdo do conjunto das variaveis, apurado por meio da comunalidade. J& o Fator — 2,
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Estrutura de Capital, 75%. O Fator — 3, Investimento CDG, com 90% e o Fator — 4,
Operacional CDG, com 93%.

Verifica-se, também, que foi alcancada a explicacdo de 85,4% da variabilidade total dos
dados e que o Fator — 1, Rentabilidade, representa 35,4% desse total, o Fator — 2, Estrutura de
Capital, representa 17,2%, o Fator — 3, Investimento CDG, 16,9%, e, por ultimo, o Fator — 4,
Operacional CDG, 15,9%. Observa-se que hd um equilibrio nos fatores 2, 3 e 4, com maior

pujanca no fator 1.

Outro ponto a observar é que o sentido das variaveis caminha na mesma direcdo, ou seja, no
caso do Fator — 1, Rentabilidade, & medida que as varidveis (ML, ROE, ROI, ROA)
aumentam, melhoram a capacidade de predicdo do fator. O mesmo ocorre no Fator — 3
Investimento CDG, que, com 0 aumento das variaveis (At.Financ. CDG, At.Investi. CDG,),
também propicia aumento da predicdo do fator. J4 o Fator — 4, Operacional CDG, composto
pela varidvel (At.Operac. CDG), apresentou-se com variagcdo positiva, 0 que pode ser
justificado em funcdo de quanto maior o volume das atividades operacionais em relagdo ao

capital de giro, maior serd o desempenho da cooperativa de crédito.

O mesmo ndo ocorre para o Fator — 2, Estrutura de Capital, composto pelas varidveis (MB,
CT./PL.), pois a medida que a margem bruta aumenta, a relagéo entre o capital de terceiro e o
capital proprio diminui. Esse fato pode ser observado devido ao impacto da taxa de
carregamento dos depdsitos e dos juros sobre o capital prdprio, para aquelas cooperativas de

crédito que o fazem.

Com o KMO = 0,520, uma vez que o limite para inviabilizar a analise fatorial seria 0,50,
conforme Hair et al. (2009, p.120), tem-se que o modelo de andlise fatorial pode ser
adequadamente ajustado nessa amostra. O valor-p=0,000 no teste de esfericidade de Barttlet
evidencia que a matriz de correlagdo para as variaveis da criacdo ndo € identidade, o que
significa que existem correlacGes significativas entre esse conjunto de variaveis, suposicao
necessaria para o ajuste do modelo fatorial. Os testes de KMO e esfericidade de Barttlet

encontram-se calculados na tabela 13.
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4.7.1.3 Variaveis latentes independentes — Governanca corporativa

As definicbes das perguntas do questiondrio desta pesquisa se basearam nas literaturas
bibliogréaficas nacional e internacional sobre governanca corporativa, principalmente em
Ventura et al. (2009) e na Resolu¢do BACEN n° 3.859 de 25/07/2010 (BRASIL, 2010).

As varidveis independentes relativas & governancga corporativa foram criadas por meio de um
questionério de pesquisa survey, com o objetivo de estabelecer um indice de governanca

corporativa para as cooperativas de crédito.

Para criagdo do constructo foram observadas a solidez e a eficiéncia do sistema financeiro no
segmento de cooperativas de crédito captador por meio do questionario. Para tal, foi utilizada
a técnica econométrica de andlise de componentes principais. As nomenclaturas desses
constructos acompanharam a base formada por Ventura et al. (2009), sendo: Direcdo

Estratégica, Fiscalizacdo e Controle, Gestdo Executiva e Representacéo e Participagéo.

Ainda, conforme Ventura et al. (2009), por meio desses constructos buscou-se maior
identificacdo da governanga corporativa aplicavel as cooperativas de crédito e, também, para
verificar como a adogdo de boas praticas de governanca corporativa poderé se equacionar e

ndo simplesmente, transpor as praticas adotadas em outros paises.

As variaveis independentes de governanga corporativa foram utilizadas como forma de captar
caracteristicas dos dados para obter um estudo descritivo para a pesquisa, cujos critérios
foram estabelecidos por meio da Andlise de Componentes Principais (ACP). Assim sendo, as
variveis foram aglutinadas em componentes principais conforme quadro 11 Indicadores

Independentes — Governanca Corporativa.
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Quadro 11- Indicadores Independentes — Governancga Corporativa

Dimensao

Sub-dimenséao

Variaveis

Direcdo Estratégica
Direcdo Estratégica
Direcdo Estratégica

Direcdo Estratégica

Filiagdo Central
Responsabilidade Corporativista

Capacitacéo Presidente
Cooperativa Participa dos
Treinamentos

Cooperativa participa de Central
Quantidade de PA
Grau de Instru¢do do Diretor Presidente

Cooperativa Participa dos Treinamentos da OCEMG/Central

Fiscalizacéo e Controle
Fiscalizagdo e Controle
Fiscalizacéo e Controle
Fiscalizacéo e Controle
Fiscalizacéo e Controle
Fiscalizacéo e Controle
Fiscalizacdo e Controle

Etica Cooperativista
Colaboradores

Etica Cooperativista

Necessidade de Capacitagdo Geral
Comunicagdo Cooperativa
Comunicagdo Cooperativa
Comunicagdo Cooperativa

Tempo de Atuagdo no Conselho Fiscal

Quantidade funcionarios/terceirizados

Opera com outras cooperativas (Intercooperagao)
Existe capacitacdo: dirigentes/empregados/cooperados
Tipos de Mecanismos de comunicagdo

Existe comunicagdo com o Diretor Presidente
Cooperativa tem meio de comunicacéo: Jornal/boletim

Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva
Gestdo Executiva

Prestacéo de Contas

Prestacéo de Contas

Prestacéo de Contas

Prestacéo de Contas

Prestacéo de Contas

Prestacéo de Contas

Beneficio Empregados
Planejamento Estratégico
Capacitacdo Técnica Dirigentes
Cooperativa tem Recursos Humanos

Alavancagem Operacional (Cart Op.- Cart. Dep.)

Total de Impostos Arrecadados (R$)

Patrimdnio Liquido (R$)

Ativos Totais (Tamanho da Empresa) (R$)

Sobras Liquidas (R$)

Total de Investimentos (Cultural/Social/Ambiental/Local) (R$)
Saldrios/beneficios a empregados (R$)

Existe um planejamento Estratégico

Qual a area de capacitacéo técnica para Dirigentes

Existe Departamento de RH

Representacéo e Participagao
Representacéo e Participagao
Representagdo e Participagdo
Representacéo e Participagao
Representagdo e Participagdo
Representacéo e Participagao
Representacéo e Participagao
Representacéo e Participagao
Representacéo e Participagao
Representagdo e Participagdo

Transparéncia

Transparéncia

Representacdo Corporativa
Representacdo Corporativa
Representacdo Corporativa
Representacdo Corporativa
Representacdo Corporativa
Dificuldade de Capacitagdo Geral
Dificuldade de Capacitagdo Geral
Educacao Cooperat func./associados

Tempo de Atuagdo no Conselho de Administracdo da Diretoria
Quantidade de Membros do Conselho de Administracéo
Quantidade de associados

Variagdo anual dos Associados

Grau de Credibilidade dos Associados

Quantidade Cooperados na Ultima Assembleia

Participacdo de associados na Ultima Assembleia

Qual a Dificuldade de capacitagdo dirigentes/funcion/associados
Existe dificuldade de adaptagdo para o mercado

Qual o tipo de treinamentos ofertado aos funciondrios/Associados

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Nesta pesquisa, foram consideradas 63 varidveis representativas dos mecanismos da

governanga corporativa, que formaram os constructos Direcdo Estrategica, Fiscalizagédo e

Controle, Gestdo Executiva e Representacdo e Participacdo, conforme quadro 11. Também,

devido ao alto nimero de varidveis e ao fato de serem correlacionadas entre elas, foi

necessario aplicar técnicas econométricas para reduzir o numero de dimensbes e,

consequentemente, produzir um indicador capaz de representar todas as variaveis.

Para construcdo do indicador de governanca foram utilizados quatro métodos, de modo a

verificar se eles produziam resultados semelhantes. O primeiro método, IGC igualmente

ponderado, foi utilizado unicamente para uma validagéo interpretativa dos demais, sendo

construido a partir da média aritmética de todas as 63 varidveis dos mecanismos da

governanga padronizadas. O segundo método, IGC_PAD, foi extraido da analise de

componentes principais, sendo definido como a média ponderada de todas as componentes,
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sendo suas variancias (autovalores) os pesos. O terceiro método, IGC_PAD_KAISER, segue
0 mesmo principio do segundo método, porém utiliza, na média ponderada, somente as
componentes com variancia maior que 1. Para o quarto método, IGC_PAD_PRIM, foi

considerada somente a primeira componente.

A criagdo do indice de governanga corporativa, IGC_PAD, foi fundamentada sobre a
metodologia proposta por Nagar e Basu (2002). Segundo 0s mesmos autores, essa técnica
calcula um indice sobre a média ponderada de todas as componentes principais obtidas na
Analise de Componentes Principais (ACP), sendo que 0s pesos correspondem as variancias
proporcionais de cada um deles, o que possibilita a elaboracéo de variaveis sintéticas, que ndo
existem isoladamente, mas que sdo representadas por combinagbes lineares de outras

variaveis.

A técnica de ACP converte uma matriz de dados X, com N observacgdes de K indicadores, em
um conjunto novo de K varidveis ortogonais, de modo que a primeira delas tenha a maxima
variancia possivel (NAGAR e BASU, 2002). Com isso, 0 conjunto das 63 variaveis
relacionadas as boas préaticas de governanca foi substituido por um numero igual de
componentes principais, de forma que a variancia total dos indicadores fosse representada por
tais componentes. Em sintese, 0 método da ACP busca explicar a estrutura de variancia e
covariancia de um vetor aleatorio, mediante combinagdes lineares das variaveis aleatdrias. As
combinagdes lineares construidas sdo denominadas componentes principais, sendo que de K
varigveis é possivel obter K componentes principais. No procedimento proposto, todas as
varigveis causais sao substituidas por igual nimero de componentes, explicando, assim, 100%
das variagcdes (NAGAR e BASU 2002).

De acordo com Krishnakumar e Nagar (2008), o primeiro componente principal e a média
ponderada de todas as componentes geradas na analise, com ponderagbes dadas por seus
respectivos autovalores, sdo os dois métodos para criagdo de indices mais frequentemente
empregados, quando se utilizam componentes principais. No entanto, quando se considera
somente a primeira componente, tem-se o problema de uma pequena explicacdo da
variabilidade dos dados, enquanto, quando se consideram todos, tem-se o problema que as
ultimas componentes apresentam uma variancia menor que 1, ou seja, contribuem menos que
uma Unica variavel padronizada. Dessa forma, adotou-se um método intermediério, que se

denominou IGC_PAD_KAISER, que segue 0 mesmo principio do método proposto por
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Nagar e Basu (2002), porém € realizada média ponderada somente dos componentes com

variancia maior que 1.

Para obter os componentes principais, o primeiro passo a ser adotado é padronizar as
varigveis, para evitar o problema de que as ponderacdes sejam feitas com base nas diferengas
de unidades de medida. A padronizacdo implica, para cada varidvel, subtrair sua média e
dividir o resultado pelo desvio-padrdo. Dessa forma, considerando a matriz X, com N

observacBes com as 63 variaveis do mecanismo de governanca, tem-se que

1 .. X,,63
X= : : :
XN,i - XN,GS
X, — Xg
o . ) Xp= ——
Sendo que cada uma das variaveis foi padronizada da seguinte forma, %%, , com

k=1,2,...,N. Em que Xy ¢ a média aritmética e “%k0 desvio-padréo da variavel X-

O segundo passo consiste em obter a matriz de correlacdo das variaveis e em resolver a
seguinte equacédo deterministica para A: IR —4Il=0 | em que R é a matriz de correlagdo das

varigveis padronizadas.

O terceiro passo consiste em encontrar os autovetores (o) correspondentes a cada 4 , mediante

a resolucéo da equacdo matricial (R ADe =0  sujeita a restricdo a"e = 1.
Por fim, encontram-se as componentes principais dadas por:

Pfl = ﬂ’l.le + Q':LJX: - .t E’LGEXG!
Pf: = M:_J_}Lrl + i~ -}er e o H’LGE‘YGE

Lok

Plea= agg Xy +QgazXs + .+ Qegeadies

Para extrair o indice de governanga ponderado proposto por Nagar e Basu (2002), foram

realizados os seguintes passos:

roc - [P1PC+ 4PC, + ---+AmPcﬁ,]
I. A+ A+ o+ Az
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I (pesos) = -
L (pesos) = ———
em que 4 = var(PC,), sendo que i A

Para padronizar o indice IGC para um escala de 0 a 1, sendo 0os maiores valores indicativos de
uma governanga corporativa de alta qualidade e os menores valores indicativos de uma

governanga corporativa de baixa qualidade, utilizou-se a seguinte equacao:

e _ IGC, —min(IGC,) |
PAD ™ Nmax(I1GC,) — min(IGC,))

Segundo Nagar e Basu (2002), para se obter a importancia relativa de cada uma das variaveis
que fazia parte do indice de governanca, foi necessério substituir os componentes principais
(PC4, PCs, ..., PCy ) pela combinacéo linear que eles representam. A partir dai, a reorganizacéo
dos termos da equacéo possibilitou que se calculassem os pesos de cada varidvel. Logo, com

base em Correia (2008), trabalhou-se com os seguintes passos:

A1 PCy+AyPCy++Ag3PCs3
I6C = [ :

AHAg+HAgs

1
Tt A

X — X X, — X, Xe3 — Xe3 X = X X, — X,
1GC = [}\1(511,1( ) + a5, ( + ot @y |——— )+ o+ Ag3(Agz | —— | + de32
0%, 0%, 0%z 0%, 0%,

Xe3 — Xe3 1
+ ..t a63.63< . )

IGC = [M(ar1 X1 + a12X; + ot @163X63) + ot As3(@631X1 + Gg32X7 + ot Ge363X63)] *

63 Zﬁi1}\k
GC _ = }\1(11'1 + ..+ }‘63a63,1 X }\1(11'63 + ..+ )\630'63,63 1
I6C=1"% ox -e 0Ox *216(31)%
Majq+ .+ Aga Mgz + o+ Agza 1
n [X1( 101,1 63 63,1>+.__+X63< 101,63 63 63,63)] -
6X1 GXes Zk=1)\k

Decompondo a primeira parcela dessa equagéo (parte sombreada) de Y, tem-se que

1 llﬁ-l, 1+ ..+ lﬁaﬁ-ﬁ;, 1)] [ 1 (llﬁ'l-' 1+ ..+ lﬁﬂﬁ;, 1 )]
ISC=y+ |— L+ -+ |— X
! [ﬁ'xi( Ayt ohey ! ) Ayt -—he &3
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[1 (llﬂ]_; i1+ ...+ lﬁ;ﬂﬁg; 1)]
Sendo 17, Mt —Ae 0 peso para X1 e assim respectivamente.

De acordo com Peixoto (2012), os pesos representam a ordem de relevancia das variaveis na
composicao do indice. Em suma, eles representam a parcela de contribuicéo de cada variavel
no valor total do indice de Governanca Corporativa (IGC). Esses pesos foram também
padronizados, admitindo valores entre 0 e 1, permitindo, com o resultado, verificar a
contribuicéo das quatro dimensdes da governanga no indice IGC, conforme tabela 14 — indice
de Governanga Corporativa — Pesos, sendo Gestao Executiva; Representagéo e Participacao;

Fiscalizacdo e Controle; e Direcao Estratégica.

Os indices IGC_PAD_KAISER e IGC_PAD_PRIM seguiram a mesma metodologia
apresentada acima, proposta por Nagar e Basu (2002), sendo que IGC_PAD_KAISER
considerou somente as componentes com os autovalores (A) maiores que 1 e

IGC_PAD_PRIM considerou somente a primeira componente.

Assim como em Peixoto (2012), € importante destacar que a primeira etapa dos calculos (até a
obtencdo do IGC_PAD), foi realizada para todos os trés indices propostos nesta pesquisa
(IGC_PAD, IGC_PAD_KAISER e IGC_PAD_PRIM). Mas a segunda etapa (obtencdo dos
pesos X1,..., Xk) foi efetuada apenas para o IGC_PAD. Procedeu-se, dessa forma, visto que o
objetivo era verificar o percentual de contribuigdo das 63 variaveis, entre as quatro dimensdes
propostas: Direcdo Estratégica, Fiscalizacdo e Controle, Gestdo Executiva e Representacéo e

Participacéo.

A tabela 14 indice de Governanca Corporativa - Pesos, apresenta 0s pesos atribuidos para

cada dimenséo do indice de governanga corporativa.
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Tabela 14 - indice de Governanga Corporativa - Pesos

Constructos da Governanca Corporativa Pesos
GESTAO EXECUTIVA 40,31%
Capacitagdo Técnica Dirigentes 23,33%
Prestacdo de Contas 9,11%
Beneficio Empregado 3,64%
Planejamento Estratégico em TI 2,75%
Cooperativa tem Recursos Humanos 1,47%
REPRESENTACAO E PARTICIPACAO 34,07%
Educacdo Cooperativista Funcionarios e Associados 18,56%
Representacdo Corporativa 7,89%
Dificuldade de Capacitacéo Geral 4,02%
Transparéncia 3,60%
FISCALIZACAO E CONTROLE 18,28%
Comunicagdo Cooperativa 5,76%
Necessidade de Capacitacdo Geral 5,39%
Etica Cooperativista 3,56%
Colaboradores 3,58%
DIRECAO ESTRATEGICA 7,34%
Capacitagdo Funcionarios 1,82%
Responsabilidade Corporativista 1,78%
Capacitacdo Presidente 1,52%
Cooperativa Participa dos Treinamentos 1,19%
Filiagdo Central 1,04%

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Na tabela 14 indices de Governanga Corporativa — Pesos, encontram-se 0s pesos somados por
dimensdo. Nela se observa que Gestdo Executiva foi a dimensdo mais importante,
representando 40,31% da importancia do indice de governanga corporativa, seguido da
dimensdo Representacéo e Participacdo com 34,07% da importéncia do indice de governanca
corporativa. Dentro da Gestdo Executiva, pode-se destacar a capacitagdo técnica dos
dirigentes representando 23,33% dos 40,31% da importancia da dimenséo Gestdo Executiva.
J4, para a dimenséo Representacdo e Participacdo, mais da metade de sua importancia vem
da educacdo cooperativista do funcionarios e associados. No quadro 11 — Indicadores
Independentes — Governanga Corporativa, pode-se observar cada uma das variaveis que

compuseram o indice, ordenadas pela dimens&o e subdimenséo.

A seguir sera apresentado o gréafico 5 Validagio Interpretativa e Robustez dos indices de

Governanga Corporativa, que tem o objetivo de confirmar os testes aplicados.



Gréfico 5 - Validagdo Interpretativa e Robustez dos indices de Governanca Corporativa
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Fonte — Elaborado pelo autor da tese.
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Por meio do gréafico 5, podem-se verificar os indices IGC_PAD, IGC_PAD_KAISER e

IGC_PAD_PRIM, face ao indice IGC igualmente ponderado. Pode-se notar que existe uma

forte relacdo linear entre eles, validando a interpretacdo dos indices construidos: que quanto

mais o valor do indice se aproxima de um, maior a qualidade da governanga corporativa.

Naturalmente, quanto menos o valor do indice se aproxima de zero, menor a qualidade da

governanca COFpOI’&tiV&.

A tabela 15, Teste de Mann-Whitney para o Indice de Governanca Corporativa, apresenta as

técnicas estatisticas descritivas e o Teste de Mann-Whitney aplicavel para validar o indice de

governanca corporativa entre os anos 2010 e 2012.
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Tabela 15 — Teste de Mann-Whitney para o indice de Governanca Corporativa

IGC Ano N Média E.P. 12Q 2°Q 32Q Valor-p

IGC PAD 2010 165 0,197 0,008 0,140 0,179 0,240 0.3141
- 2012 158 0,211 0,010 0,136 0,191 0,256 '

IGC PAD KAISER 2010 165 0,200 0,008 0,145 0,183 0,238 0.2810
- - 2012 158 0,215 0,010 0,240 0,196 0,261 '

2010 165 0,321 0,010 0,247 0,319 0,397
IGC_PAD_PRIM 2012 158 0,333 0,009 0,257 0,331 0,397 03698

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Com base na tabela 15 Teste de Mann-Whitney para o indice de governanga corporativa,
pode-se verificar que, independentemente da metodologia do indice, a qualidade da
governanga corporativa média na amostra pesquisada é baixa, de acordo com o (IGC_PAD:
0,197 em 2010 € 0,211 em 2012). Em todos 0s outros indices houve um aumento da qualidade
da governanga corporativa de 2010 quando comparado com 2012, sendo
(IGC_PAD_KAISER de 0,200, em 2010, e de 0,215, em 2012) e, (IGC_PAD_PRIM de 0,321
em 2010 e de 0,3333, em 2012). Porém, de acordo com o Teste de Mann-Whitney, ndo houve
diferenca significativa entre os anos 2010 e 2012, indicando que a melhora percebida em dois
anos pode ter sido ocasionada por variagdo amostral, uma vez que o valor-p ndo foi
significante, sendo (IGC_PAD 0,3141), (IGC_PAD_KAISER 0,2810) e (IGC_PAD_PRIM
0,3698). Em relagdo aos quartis® (Q) e ao erro-padrdo®* (E.P.), ndo ocorreram variagdes

relevantes.
4.7.2 Variaveis de Controle

Nesta secéo, os fatores de controle utilizados constituem-se das variaveis que ajudam a
explicar os indicadores independentes de criacdo de valor e de desempenho, de modo a
mitigar a possibilidade de distor¢des nos resultados devido a influéncia das varidveis omitidas

dos modelos apresentados.

Assim, essas variaveis foram incorporadas de forma a utilizar corretamente 0s métodos
propostos e essa pratica tem como meta a obtencdo de resultados que possam informar
adequadamente a relagdo entre governanga corporativa e criagdo de valor e desempenho,

apresentando resultados mais utilizados para a pesquisa.

2 Medida de posicdo que representa o quadrante da variavel.
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Desse modo, as variaveis de controle sdo ajustadas de modo a proporcionar maior eficicia
para os modelos. Nesse contexto, as variaveis de controle tém como funcéo ajudar a explicar

cada um dos aspectos avaliados em relac&o a criacdo de valor e desempenho.

Para Stock e Watson (2004), as varidveis de controle correspondem a regressores que
controlam os fatores que determinam a variavel dependente. Correia (2008, p. 145) explica

que “[...] a ndo inclusdo de varidveis importantes em um modelo implica ma especificacdo”.

Tendo como base a literatura acerca das variaveis de controle, as mesmas foram selecionadas
com o objetivo de isolar sua influéncia sobre a relagdo entre as varidveis de interesse deste
estudo. Assim é que a tabela 19 — Composicéo dos Indicadores e das Variaveis dos Modelos,

traz uma posicao detalhada das variaveis de controles utilizadas na pesquisa.

4.7.2.1 Variaveis de controle — Criacao de valor

Com o prop6sito de ajudar na explicacdo dos indicadores independentes do indice de
governanga corporativa, especificamente no caso dos indicadores dependentes de criagédo de
valor foram escolhidas as variaveis de desempenho, a saber: CT/PL, ROE, ROA, ML isso
porque ndo seria proveitoso utilizar uma variavel de controle de criagdo de valor constante da
propria varidvel de criagdo de valor. Assim sendo, quando da andlise da variavel dependente

criacao de valor foram escolhidos variaveis de controle do construto desempenho.

Mecanismos similares foram utilizados nas pesquisas de Bohren e Odegaard (2004), Silveira,
Barros e Fama (2005), Gollner (2006), Dami (2006), Rolim (2009), Lameira, Janior e Motta
(2005), Alencar e Lopes (2005) e Peixoto (2012).

4.7.2.2 Variaveis de controle — Desempenho

Com o proposito de auxiliar na explicacdo dos indicadores independentes do indice de
governanga corporativa, especificamente no caso dos indicadores dependentes de
desempenho, foram escolhidas as variaveis de criacdo de valor, a saber: Alav_op,
EBITDA/AT, Tx.Cresc.Rec., Marg.L.Op., Cust.Med.K. Como no caso anterior, a ideia é de

24 Corresponde a uma medida de precisdo da média amostral, calculado dividindo-se o desvio-padrédo pela raiz
guadrada do tamanho da amostra.
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ndo utilizar uma variavel de controle de desempenho constante da prdpria varidvel de
desempenho. Assim sendo, quando da andlise da variavel dependente desempenho foram

escolhidas variaveis de controle do construto criagéo de valor.

Mecanismos similares foram utilizados nas pesquisas de Bohren e Odegaard (2004), Silveira,
Barros e Fama (2005), Dami (2006), Salmasi (2007), Velasquez (2008), Rolim (2009) e
Peixoto (2012).

4.8 Andlise Descritiva das Variaveis Utilizadas nos Modelos

Serdo apresentadas as varidveis latentes criadas a partir das variaveis de criacdo de valor,
desempenho e governanca corporativa.

4.8.1 Variaveis que formaram as Variaveis Latentes - Criacdo de Valor

Por meio da tabela 16 — Analise descritiva — Criacdo de valor, sdo apresentadas as variaveis
dependentes que formaram as variaveis latentes que compdem os modelos de regressdo com

dados em painel.

Tabela 16 — Andlise descritiva — Criagdo de valor

Criacio de Val Ano = 2010 Ano = 2012

flagao de valor N Média D.P. N Média D.P.
Alav. Op. 165 2,829 20,448 158 27,428 315,999
AVA 165 0,117 0,129 158 0,118 0,091
Inv.Tot./1.000.000 165 1,451 3,578 158 2,400 7,826
Alav. Financ*101* 165 -0,0044 0,1280 158 -0,0033 0,0182
EBITDA./AT 165 0,036 0,029 158 0,035 0,026
Tx.Cresc.Rec. 165 1,189 0,415 158 1,117 0,135
FCL 165 1,477 1,621 158 1,419 1,526
EVA/1.000.000.000 165 1316,5 11199,4 158 2511,7 211911
Inv.A.Fix0/1.000.000 165 2,338 5,105 158 3,684 11,033
Marg. L. Op. 165 0,165 0,127 158 0,165 0,111
CDG/1.000.000 165 7,719 10,291 158 10,834 12,634
Cust.Med.K 165 3,270 3,043 158 3,257 3,091
Rent.KP 165 0,181 0,257 158 0,181 0,149

DP=Desvio-padrdo (medida de dispersdo que indica quanto os dados afastam da média).
N=Numero de observagdes.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Por meio da tabela 16, observa-se que as variaveis Alav.Op. Inv.Tot. EVA, e, Inv.A.Fixo,
apresentaram aumento relevante na média ao longo do periodo analisado. Cabe ressaltar que
as variaveis Alav.Op. e EVA tiveram, também, crescimento expressivo no desvio-padréo, o

que revela afastamento da média.
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Ainda, na tabela 16, ressalta-se que as variaveis AVA, Alav.Financ., EBITDA/AT,
Tx.Cresc.Rec., FCL, EVA, Marg.L.Op., CDG, Cust.Me.K. e, Rent.Kp., ndo apresentaram

variacOes relevantes em suas caracteristicas ao longo do periodo analisado.

4.8.2 Varidveis que formaram as Varidveis Latentes - Desempenho

Por meio da tabela 17 — Anélise descritiva — Desempenho, sdo apresentadas as variaveis que

formaram as varidveis latentes que compdem os modelos de regressdo com dados em painel.

Tabela 17— Analise Descritiva — Desempenho

Desempenho Ano = 2010 _ Ano = 2012 _
N Média D.P. N Média D.P.

CT.PL 165 3,549 3,640 158 3,285 2,833
ROE 165 0,124 0,129 158 0,130 0,095
ROI 165 0,061 0,071 158 0,064 0,050
ROA 165 0,038 0,031 158 0,037 0,027
ML 165 0,255 0,237 158 0,239 0,154
MB 165 0,422 0,370 158 0,469 0,292
At.Operac.CDG 165 -0,064 0,594 158 -0,115 0,285
At.Invest.CDG 165 0,082 0,468 158 0,173 0,255
At.Financ.CDG*1.000.000 | 165 0,073 0,671 158 0,041 0,090

DP=Desvio-padrdo (medida de dispersdo que indica quanto os dados afastam da média).
N=Numero de observagdes.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Por meio da tabela 17, observa-se que a varidvel At.Invest.CDG, apresentou aumento

relevante na média ao longo do periodo analisado, porém, com redugdo em seu desvio-padrao;

As variaveis CT.PL. e, At.Financ.CDG. revelaram uma retracdo em relagdo a média ao longo

do periodo e, ainda reducéo em seus desvios-padréo.

Ainda, na tabela 17, ressalta-se que as varidveis ROE, ROI, ROA, ML, MB e,

At.Operac.CDG. ndo apresentaram variacOes relevantes em suas estatisticas ao longo do

periodo analisado.

4.8.3 Varidveis que formaram as Variaveis Latentes — Governanga corporativa

Por meio da tabela 18 — Anélise descritiva — Governanga corporativa, sdo apresentadas as

varigveis que formaram as varidveis latentes que compdem os modelos de regressdo com

dados em painel, com suas estatisticas de média e desvio-padréo.
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Governanga Corporativa Ano = 2010 Ano = 2012

N Média D.P. N  Média D.P.
Cooperativa participa de Central 165 0,903 0,297 158 0,905 0,294
Quantidade de Membros do Conselho de Administracdo 165 3,273 1,504 158 3,025 1,359
Tempo de atuagdo do Conselho Fiscal 165 2,012 0,911 158 2,229 1,169
Tempo de atuac@o no Conselho de Administracéo da Diretoria 165 3,931 4,278 158 4,653 5,154
Variacdo anual dos Associados 165 325,84 628,31 |158 473,41 1080,97
Grau de Credibilidade dos Associados 165 7,643 9,375 158 0,067 0,175
Quantidade de associados 165 419,70 1799,95 | 158 410,97 252541
Quantidade Cooperados na ultima Assembleia 165 0,091 0,171 158 0,076 0,153
Quantidade funcionarios/terceirizados 165 35,170 37,833 158 39,481 40,962
Participacéo de associados na Gltima Assembleia 165 3,473 7,701 158 4,665 12,302
Quantidade de PA 165 3,715 6,919 158 3,956 7,135
Grau de Instrucéo do Presidente 165 0,018 0,134 158 0,025 0,158
Existe capacitacdo: dirigentes/empregados/cooperados 165 0,242 0,430 158 0,291 0,456
Qual a dificuldade de capacitacéo dirigentes/funcion./associados | 165 0,188 0,392 158 0,209 0,408
Existe dificuldade de adaptacdo para o mercado 165 0,067 0,250 158 0,082 0,276
Existe um planejamento Estratégico 165 0,503 0,502 158 0,627 0,485
Tipos de mecanismos de comunicacéo 165 0,400 0,491 158 0,449 0,499
Existe comunicagdo com o Diretor Presidente 165 0,218 0,414 158 0,342 0,476
Cooperativa tem meio de comunicacéo: Jornal/boletim 165 2,000 0,975 158 2,222 0,79
Cooperativa participa dos Treinamentos da OCEMG/CENTRAL | 165 0,861 0,347 158 0,873 0,334
Qual a &rea de capacitagdo técnica para Dirigentes 165 0,939 0,239 158 0,962 0,192
Tipo de treinamentos ofertado aos funcionarios/Associados 165 0,794 0,406 158 0,797 0,403
Existe Departamento de RH 165 0,467 0,500 158 0,513 0,501
Alavancagem Operacional (Cart Op. - Cart. Dep.) 165 1,566 65,331 158 -10,349 115579
Opera com outras cooperativas (Intercooperagéo) 165 0,770 0,422 158 0,797 0,403
Total de Impostos Arrecadados (R$) 165 0,578 1,351 158 0,697 1,219
Total de Investimentos (Cultural/Social/Ambiental/Local (R$) 165 0,334 0,693 158 0,373 0,495
Patriménio Liquido (R$) 165 9,917 14,667 | 158 12,004 17,292
Ativos Totais (Tamanho da Empresa (R$) 165 52,49 153,13 158 67,16 188,03
Sobras Liquidas (R$) 165 7,852 89,446 | 158 1,283 1,975
Salarios/beneficios a empregados (R$) 165 0,826 1,276 158 1,070 1,555

DP=Desvio Padrdo (medida de disperséo, indica quanto os dados afastam da média);

N=Numero de observagoes;
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

A tabela 18 informa que inlimeras variaveis apresentaram crescimento relevante em média, ao

passo que algumas poucas revelaram queda ou mesmo néo tiveram variagdo relevante.

4.9 Andlise das Variaveis do Modelo para Regressdo com Dados em Painel

A seguir, tem-se o conjunto de indicadores e varidveis que irdo compor 0s estudos

econométricos que servirdo de base para atender aos objetivos e responder o problema desta

pesquisa.
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A tabela 19 - Composicéo dos indicadores e das variaveis dos modelos, apresenta um resumo

representativo dos indicadores criados a partir das variaveis latentes e das variaveis de

controle para aplicacéo dos testes econométricos.

Tabela 19 — Composicédo dos indicadores e das variaveis dos modelos

Indicadores Variaveis Indicador
Dependentes de Controle Independente
Agregacdo Valor CT/PL; ROE; ROA; ML indice de Governanca
Alavancagem CT/PL; ROE; ROA; ML indice de Governanca

Desenvolver Valor
Fluxo de Caixa Livre

CT/PL; ROE; ROA; ML
CT/PL; ROE; ROA; ML

indice de Governanca
indice de Governanca

Estrutura de Capital
Investimento CDG
Rentabilidade
Operacional CDG

Alav_Op.; EBITDA/AT; Tx.Cresc. Rec.; Marg.L.Op.; Cust.Med.K
Alav_Op.; EBITDA/AT; Tx.Cresc.Rec.; Marg.L.Op.; Cust.Med.K
Alav_Op.; EBITDA/AT; Tx.Cresc.Rec.; Marg.L.Op.; Cust.Med.K
Alav_Op.; EBITDA/AT; Tx.Cresc.Rec.; Marg.L.Op.; Cust.Med.K

indice de Governanca
indice de Governanca
indice de Governanca
indice de Governanca

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Na tabela 19 — Composi¢do dos indicadores e das varidveis dos modelos, pode-se verificar os

indicadores dependentes, varidveis de controle e os indicadores independentes que

compuseram 0s modelos pesquisados.

Observa-se que os critérios para validacdo dos indices de governanca foram aplicados nos

testes de suposicdo e diagndstico consoante da figura 10 — Testes de validacdo dos modelos

com dados em painel.

Figura 10 — Teste de Validagdo dos modelos com dados em painel

Lagrange Multiplier (LM) HO p >0,05 Intercepto = Agrupado

H1 p <0,05 Intercepto<> Aleatorio/Fixo
Hausman HO p >0,05 Aleatério

H1 p <0,05 Fixo
Breusch-Pagan HO p>005 Homocedasticidade

Homocedasticidade H1 p <005 Na&ao Homocedastiticidade

Wooldridge HO p>005 Na&o houve autocorrelacéo

Autocorrelacdo H1 p <005 Houve autocorrelacéo

HAC (Andrews)

Heteroskedasticity and Se néo ocorrer a posi¢ao ideal aplica-se o HAC, para corregéo
Autocorrelation Consistent

Durbin-Wu-Hausman HO p>0,05 N&o Endogeneidade

Endogeneidade H1 p <0,05 Endogeneidade

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.
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Para anélise e validacdo dos modelos de dados em painel foram observados a seguéncia dos
testes de validacdo dos modelos verificando: o primeiro critério, teste de Lagrange Multiplier
(LM), para identificar qual o modelo melhor se adapta em relacéo as variaveis, se o (valor-
p>0,05), serd utilizado o modelo de dados em painel agrupado, ou seja, o efeito entre as
unidades cross section e agrupado em um Unico intercepto, caso o (valor-p<0,05) sera
analisado, qual o modelo para dados em painel entre 0 modelo aleatério ou fixo; o segundo
critério, teste de Hausman, para verificar qual modelo melhor se adapta para aplicacdo de
dados em painel, se o (valor-p>0,05), se aplica 0 modelo com dados em painel aleatério, o
que corresponde dizer que sera utilizado um interpecto aleat6rio para as unidades cross
section, se o (valor-p<0,05), se aplica, entdo, o modelo com dados em painel fixo, ou seja,
admite que cada unidade de cross section tenha seu préprio intecepto; o terceiro critério, teste
de Andrews, caso haja heterocedasticidade e autocorrelagdo, com o intuito de corrigir a
heteroscedasticidade e a autocorrelacdo; e o quarto critério, teste de Durbin-Wu-Hausman
para analisar a endogeneidade, se (valor-p<0,05), se aplica o teste de Durbin-Wu-Hausman

para correcdo da endogeneidade.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo se ocupa de relatar os resultados da pesquisa quanto & relacéo existente entre
indicadores de criacdo de valor e de desempenho face & governanga corporativa. Inclusive,
com a geragdo de um indice que indica a efetividade alcancada pelas cooperativas de crédito
junto as préticas para seus associados ao par da alocacdo de boas praticas de governanca

corporativa.

5.1 Criacgéo de Valor

A seguir serdo mostrados os indices de governanca corporativa validados por meio do gréafico
5 — Validagdo interpretativa e robustez dos indices de governanga corporativa, de modo a
confirmar os testes aplicados. Assim, sdo analisados os indices IGC_PAD,
IGC_PAD_KAISER e IGC_PAD_PRIM, relacionando o indice de Governanga Corporativa
(IGC), com os indicadores dependentes e as varidveis de controle, conforme proposto na

tabela 19 — Composicéo dos indicadores e as variaveis dos modelos.

5.1.1 indice de Governanga Corporativa IGC_PAD

Séo apresentadas as varidveis dependentes relacionadas com a Criacdo de Valor (Agregacdo
Valor, Desenvolver Valor; Fluxo de Caixa Livre e Alavancagem) que compuseram o indice

de governancga corporativa, no modelo de regressdo com dados em painel IGC_PAD.

5.1.1.1 indice de governanca corporativa dimens&o - Agregacéo valor

Por meio da tabela 20 — Regressdo para a dimensdo da agregacdo valor — IGC_PAD,
apresentou-se o modelo de regressdo com dados em painel para a validacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimenséo de Criagéo de Valor.

A tabela 20 — Regresséo para as dimensdes da agregacdo valor — IGC_PAD, apresenta a
validacdo do indice de governanca padronizado para as dimensdes de Criacdo de Valor,

analisado a seguir.
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Tabela 20— Regresséo para as dimensdes da agregacéao valor — IGC_PAD

Variaveis Agregacao Valor

B Valor-p*
IGC-PAD 5,063 0,049
log(CT/PL) -0,092 0,194
ROE 0,580 0,193
ROA -3,194 0,298
ML 0,352 0,281
Constante -1,022 0,015
Modelo Realizado Aleatdrio
Teste Lagrange Multiplier 0,000
Teste de Hausman 0,063
Teste de Homocedasticidade 0,000
Teste de Autocorrelacdo 0,867
Teste de Endogeneidade 0,294
R2 ajustado 0,395

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para Agregacdo Valor, foi rejeitada a hipotese de que os interceptos sejam iguais entre as
unicades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,00). Descartando-se, assim,
a possibilidade de se ajustar o modelo de efeito agrupado. Pelo teste de Hausman, foi
verificada a preferéncia pelo modelo de efeito aleatério ao invés do modelo de efeito fixo
(valor-p=0,063).

Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito aleatorio:

(T +
Agregde valor, = (=124 ¥,)+ 506(16Co4,,) - D,ﬂf}h:g(ﬁ | +0,58(R0E;,) = 3,19(R04 ) + 0,33(ML;) + 5,
' it

Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, ndo se tém evidéncias para
rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificado, pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a existéncia de heterocedasticidade dos
residuos, violando a premissa basica de homocedasticidade. Pelo teste de autocorrelagdo de
Wooldridge, ndo houve evidéncias de autocorrelacdo dos residuos. Para obter estimadores
consistentes para 0s erros-padrdo (erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e
autocorrelacdo) foi adotado o estimador HAC para a matriz de covariancia. Dessa forma,

pode-se interpretar que
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e mantendo constantes as varidveis de controle, o indice de governanca corporativa
impacta significativamente (valor-p=0,049) de forma positiva a Agregacgdo Valor,
sendo que a cada unidade que se aumenta no indice de governanga corporativa,

espera-se um aumento médio de 5,063 unidades na variavel latente Agregacéo Valor;

¢ mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, as variaveis de controle
Log(CT/PL), ROE, ROA e ML ndo impactam significativamente o (valor-p>0,05), na

varigvel Agregacéo Valor;

e 0 indice de governanca corporativa foi capaz de explicar 39,5% da variabilidade

existente na varidvel latente Agregacéo Valor.

5.1.1.2 indice de governanca corporativa dimens&o - Desenvolver valor

E apresentada, por meio da tabela 21 — Regressdo para a dimensio desenvolver valor —
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimensdo de Criacéo de Valor.

A tabela 21 — Regressdo para as dimensdes da desenvolver valor — IGC_PAD, apresenta a
validacdo do indice de governanca padronizado para as dimensdes de Desenvolver Valor,

analisado a seguir.

Tabela 21— Regresséao para as Dimensdes da Desenvolver Valor — IGC_PAD

Variaveis Desenvolver Valor
B Valor-p*

IGC-PAD 0,256 0,012
log(CT/PL) 0,042 0,001
ROE 5,154 0,000
ROA 6,884 0,000
ML 1,489 0,000
Constante -1,356 0,000
Modelo Realizado Aleatério

Teste Lagrange Multiplier 0,000

Teste de Hausman 0,134

Teste de Homocedasticidade 0,000

Teste de Autocorrelagdo 0,654

Teste de Endogeneidade 0,187

R2 ajustado 0,963

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.
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Para Desenvolver Valor foi rejeitada a hipOtese de que os interceptos sejam iguais entre as
unidades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,000) descartando, assim, a
possibilidade de se ajustar o modelo de efeito agrupado. Pelo teste de Hausman, foi verificada
a preferéncia pelo modelo de efeito aleatério ao invés do modelo de efeito fixo (valor-

p=0,134). Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito aleatorio:

€T
Cria.ds valory = (—135 4 ¥;) + 0.25(IGCpap,, ) + 0.0410g (H |+ 5,15(ROE;) + 6,88(R04;) + LAS(MLy) + &;
: it

O valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman néo oferece evidéncias para
rejeitar a hipotese de que o indice IGC-PAD seja exdgeno. Foi verificada pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979) a existéncia de heterocedasticidade dos
residuos, violando a premissa basica de homocedasticidade. Pelo teste de autocorrelagdo de
Wooldridge, ndo houve evidéncias de autocorrelacdo dos residuos. Para obter estimadores
consistentes para 0s erros-padrdo (erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e
autocorrelacdo) foi adotado o estimador HAC para a matriz de covariancia. Dessa forma,

pode-se interpretar que

e mantendo constantes as variaveis de controle, o indice de governanca corporativa
impacta significativamente (valor-p=0,012) de forma positiva Desenvolver Valor,
sendo que a cada unidade que se aumenta no indice de governanga, espera-se um

aumento médio de 0,256 unidade na variavel latente Desenvolver Valor;

¢ mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, as variaveis de controle
log(CT/PL), ROE, ROA e ML impactam significativamente (valor-p<0,05) de forma

positiva na variavel Desenvolver Valor;

e 0 indice de governanca corporativa mais as variaveis de controle foram capazes de

explicar 96,3% da variabilidade existente na variavel latente Desenvolver Valor.
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5.1.1.3 indice de governanca corporativa dimens&o — Fluxo de caixa livre
Apresentou-se, por meio da tabela 22 — Regressdo para a dimenséo fluxo de caixa livre —
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimenséo Criacéo de Valor.

A tabela 22 — Regresséo para as dimensdes fluxo de caixa livre — IGC_PAD, apresenta a

validacédo do indice de governanga padronizado para as dimensdes Fluxo de Caixa Livre.

Tabela 22— Regresséo para as dimensdes fluxo de caixa livre — IGC_PAD

Variaveis Fluxo Caixa Livre
B Valor-p*

IGC-PAD 0,361 0,220
log(CT/PL) -0,355 0,000
ROE -2,577 0,000
ROA 5,323 0,003
ML 2,083 0,000
Constante - -
Modelo Realizado Fixo
Teste Lagrange Multiplier 0,000
Teste de Hausman 0,000
Teste de Homocedasticidade 0,000
Teste de Autocorrelacdo 0,000
Teste de Endogeneidade 0,024
R2 ajustado 0,953

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para o Fluxo de Caixa Livre foi rejeitada a hipdtese de que os interceptos sejam iguais entre
as unidades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,000), descartando, assim,
a possibilidade de se ajustar o modelo de efeito agrupado. Pelo teste de Hausman foi
verificada a preferéncia pelo modelo de efeito fixo ao invés do modelo de efeito aleat6rio

(valor-p=0,000). Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito fixo:

(T
F.Culivrey = [y + 036(16 Coyp, ) - D,SEEIDE(EF] 2,57(ROL) + 5,32(R04;,) + 2,00(ML,) + ¢
Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, houve evidéncias suficientes
para rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificado, pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a existéncia de heterocedasticidade dos

residuos, violando a premissa basica de homocedasticidade. Pelo teste de autocorrelagdo de
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Wooldridge também houve evidéncias de autocorrelagéo dos residuos. Para obter estimadores
consistentes para 0s erros-padrdo (erros-padrdo robustos, a heterocedasticidade e
autocorrelacdo) foi adotado o estimador HAC para a matriz de covariancia. Dessa forma,

pode-se interpretar que

e mantendo constantes as varidveis de controle, o indice de governanga corporativa nao

impacta significativamente (valor-p=0,220) o Fluxo de Caixa Livre;

¢ mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, as variaveis de controle
Log(CT/PL) e ROE impactam significativamente (valor-p<0,05) de forma negativa no

Fluxo de Caixa Livre;

e mantendo constantes as demais varidveis inseridas no modelo, as variaveis de
controle, ROA e ML, impactam significativamente (valor-p<0,05) de forma positiva

no Fluxo de Caixa Livre;

e as varidveis de controle foram capazes de explicar 95,3% da variabilidade existente na

varigvel latente Fluxo de Caixa Livre.
5.1.1.4 indice de governanca corporativa dimens&o — Alavancagem
Estd apresentada, por meio da tabela 23 — Regressdo para a dimensdo alavancagem -
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimenséo Criacéo de Valor.

A tabela 23 — Regresséo para as dimensdes alavancagem — IGC_PAD, apresenta a validagédo

do indice de governanca padronizado para a dimesdo Alavancagem.
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Tabela 23— Regresséo para as dimensdes alavancagem — IGC_PAD

Variaveis Alavancagem
B Valor-p*

IGC-PAD 0,509 0,487

log(CT/PL) -1,320 0,000

ROE 9,350 0,002

ROA -37,67 0,000

ML 0,506 0,524

Constante - -

Modelo Realizado Fixo

Teste Lagrange Multiplier 0,000

Teste de Hausman 0,000

Teste de Homocedasticidade 0,000

Teste de Autocorrelacdo 0,000

Teste de Endogeneidade 0,643

R2 ajustado 0,563

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para a Alavancagem foi rejeitada a hipdtese de que os interceptos s&o iguais entre as unidades
cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,000), descartando, assim, a
possibilidade de se ajustar o modelo de efeito agrupado. Pelo teste de Hausman foi verificada
a preferéncia pelo modelo de efeito fixo ao inves do modelo de efeito aleatério (valor-

p=0,000). Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito fixo:

Alavan;, = fy; 4 050916 Cpyp. | - 1,3210g Er] +9,35(R0E;.) - 37,67(R04;) + 0,500ML;) + &
Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, ndo houve evidéncias
suficientes para rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificado,
pelo teste de Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a existéncia de
heterocedasticidade dos residuos, violando a premissa bésica de homocedasticidade. Pelo
teste de autocorrelacdo de Wooldridge, também houve evidéncias de autocorrelagdo dos
residuos. Para obter estimadores consistentes para os erros-padréo (erros-padréo robustos, a
heterocedasticidade e autocorrelacdo) foi adotado o estimador HAC para a matriz de

covariancia. Dessa forma, pode-se interpretar que

e mantendo constantes as varidveis de controle, o indice de governanga corporativa nao

impacta significativamente (valor-p=0,487) a Alavancagem;
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¢ mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, as variaveis de controle

log(CT/PL) e ROA impactam significativamente (valor-p<0,05) de forma negativa na

Alavancagem;

e mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, a variavel de controle

ROE impacta significativamente (valor-p<0,05) de forma positiva na Alavancagem;

e mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, a variavel de controle

ML ndo impacta significativamente (valor-p>0,05) na variavel Alavancagem;

e as varidveis de controle foram capazes de explicar 56,3% da variabilidade existente na

varigvel latente Alavancagem.

5.1.2 indice de Governanca Corporativa IGC_PAD_KAISER

Séo apresentadas, por meio da tabela 24 — Regressdes para todas as dimensdes da criagdo de

valor - IGC_PAD_KAISER, para as variaveis dependentes relacionadas com a Criacgdo de

Valor (Agregacdo Valor, Desenvolver Valor, Fluxo de Caixa Livre e Alavancagem) que

compuseram o indice de governanca corporativa, no modelo de regressdo com dados em
painel IGC_PAD_KAISER.

Tabela 24— Regresséo para todas as dimens6es de criagdo de valor — IGC_PAD_KAISER

Varidveis Agregacdo Valor | Desenvolver Valor | Fluxo Caixa Livre | Alavancagem
B Valor-p* | B Valor-p* | B Valor-p* | B Valor-p*

IGC-PAD-KAISER 5,342 0,050 0,254 0,014 0,350 0,242 0,514 0,464

Log(CT/PL) -0,107 0,175 0,042 0,001 -0,354 0,000 -1,318 0,000

ROE 0,639 0,162 5,153 0,000 -2,575 0,000 9,355 0,002

ROA -3,804 0,260 6,869 0,000 5,300 0,003 -37,71 0,000

ML 0,397 0,247 1,491 0,000 2,084 0,000 0,507 0,523

Constante -1,084 0,018 -1,356 0,000 - - - -

Modelo Realizado Aleatério Aleatério Fixo Fixo

Teste Lagrange Multiplier 0,000 0,000 0,000 0,000

Teste de Hausman 0,247 0,123 0,000 0,000

Teste de Homocedasticidade | 0,000 0,000 0,000 0,000

Teste de Autocorrelacdo 0,700 0,624 0,000 0,000

Teste de Endogeneidade 0,341 0,186 0,025 0,642

R2 ajustado 0,406 0,973 0,954 0,563

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.
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Na tabela 24, a fim de validar as relagbes encontradas dos indices de governanca corporativa
com as varidveis latentes do constructo Criacdo de Valor, foi substituido o IGC_PAD pelo
IGC_PAD_KAISER. Dessa forma, pode-se verificar que, para o indice IGC_PAD_KAISER,
foram encontradas relagGes bastante semelhantes, ao nivel de significancia estatistica, em
relacdo ao indice IGC_PAD. Logo, pode-se concluir que adotando-se a metodologia por
(NAGAR e BASU, 2002) para construcao do indice de governanca ou a adaptagdo de sua
metodologia, considerando somente as componentes com os autovalores (A) maiores que 1,

foram equivalentes nas relagdes com Criacéo de Valor.

5.1.3 indice de Governanca Corporativa IGC_PAD_PRIM

Séo apresentadas, por meio da tabela 25 — Regressdes para todas as dimensdes da criagdo de
valor a partir do indice de governanca corporativa IGC_PAD_PRIM, para as variaveis
dependentes relacionadas com a Criacdo de Valor (Agregacéo Valor, Desenvolver Valor,
Fluxo de Caixa Livre e Alavancagem) que compuseram o indice de governanca corporativa,

no modelo de regressdo com dados em painel IGC_PAD_PRIM.

Tabela 25— Regressédo para todas as dimens6es de criagcdo de valor — IGC_PAD_PRIM

Varidveis Agregacdo Valor | Desenvolver Valor | Fluxo Caixa Livre | Alavancagem
B Valor-p* | B Valor-p* | B Valor-p* | B Valor-p*

IGC-PAD-PRIM 0,268 0,075 -0,060 0,690 -0,392 0,148 0,282 0,753

log(CT/PL) -0,193 0,014 0,059 0,125 -0,361 0,000 -1,322 0,000

ROE 0,656 0,111 5,186 0,000 -2,626 0,000 9,351 0,002

ROA -3,435 0,298 7,760 0,000 5,525 0,002 -37,56 0,000

ML 0,590 0,158 1,197 0,000 2,076 0,000 0,498 0,527

Constante - - - - - - - -

Modelo Realizado Fixo Fixo Fixo Fixo

Teste Lagrange Multiplier 0,000 0,000 0,000 0,000

Teste de Hausman 0,000 0,040 0,000 0,000

Teste de Homocedasticidade | 0,000 0,000 0,000 0,000

Teste de Autocorrelacdo 0,000 0,000 0,000 0,000

Teste de Endogeneidade 0,260 0,202 0,019 0,648

R2 ajustado 0,814 0,974 0,954 0,563

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Na tabela 25, o indice de IGC_PAD foi substituido pelo indice IGC_PAD_PRIM criado
utilizando somente a primeira componente da anélise de componentes principais. Neste indice

ndo foi mais encontrada influéncia significativa do indice de governanca corporativa sobre as
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varigveis latentes Agregacao Valor e Desenvolver Valor, conforme apresentado nas tabelas 20
e 21 (IGC_PAD) e na tabela 24 (IGC_PAD_KAISER). Isso demonstra a fragilidade desse
meétodo para criacdo do indice de governanga corporativa, uma vez que, ao utilizar uma matriz
com 63 itens, a primeira componente tende a explicar uma parcela muito reduzida da
variabilidade dos dados. Neste estudo, a primeira componente explicou somente 12,78% da

variabilidade total das varidveis da governanga corporativa.

5.2 Desempenho

A seguir serdo mostrados os indices de governanca corporativa validados por meio do gréafico
5 - Validagdo interpretativa e robustez dos indices de governanga corporativa, de modo a
confirmar os testes aplicados. Assim, sdo analisados os indices IGC_PAD,
IGC_PAD_KAISER e IGC_PAD_PRIM, relacionando os indices de Governanga Corporativa
(IGC), com os indicadores dependentes e as varidveis de controle, conforme proposto na

tabela 19 — Composicéo dos indicadores e as variaveis dos modelos.

5.2.1 indice de Governanca Corporativa IGC_PAD

Séo apresentadas as varidveis dependentes relacionadas com o Desempenho (Rentabilidade,
Estrutura de Capital, Investimento CDG e Operacional CDG) que compuseram o indice de

governanga corporativa, no modelo de regressdo com dados em painel IGC_PAD.

5.2.1.1 indice de governanca corporativa dimens&o - Rentabilidade

E apresentado por meio da tabela 26 — Regressido para a dimensdo da rentabilidade —
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimenséo de Desempenho.

A tabela 26 — Regressdo para as dimensbes da rentabilidade — IGC_PAD, apresenta a

validac&o do indice de governanca padronizado para as dimensdes de Rentabilidade.
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Tabela 26— Regresséao para as Dimensfes Rentabilidade — IGC_PAD
Rentabilidade

Variaveis 5 Valorp
IGC -PAD 0,172 0,526
Alav-Op. (%) 0,0001 0,000
EBITDA/AT 27,63 0,000
Tx.Cresc.Rec. 0,067 0,204
Marg.L.Op. 1,735 0,000
Cust.Med.K 0,030 0,004
Constante -1,482 0,000
Modelo Realizado Aleatorio

Teste Lagrange Multiplier 0,000

Teste de Hausman 1,000

Teste de Homocedasticidade 0,201

Teste de Autocorrelacdo 0,095

Teste de Endogeneidade 0,691

R2 ajustado 0,848

Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para Rentabilidade foi rejeitada a hipOtese de que os interceptos sejam iguais entre as
unidades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,000), descartando, assim, a
possibilidade de se ajustar o modelo de efeito agrupado. Pelo teste de Hausman, foi verificada
a preferéncia pelo modelo de efeito aleatorio ao invés do modelo de efeito fixo (valor-

p=1,000). Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito aleatorio:

Rl - (~1434 ;) 0472163y, - 00001 {I\Mﬂ\'gpir) + 2?&3(@4} + 0067(Tx.Crec.Rec.; )+ 1,733 (Mery L Op;) +0,03 (Cusl MedlK )+ &,
Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, ndo se tém evidéncias para
rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificado, pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a ndo existéncia de heterocedasticidade dos
residuos e, pelo teste de autocorrelagdo de Wooldridge, ndo houve evidéncias de
autocorrelacdo dos residuos, logo, ndo foi necessario utilizar os estimadores consistentes para
0s erros-padrdo. Sendo assim, pode-se interpretar que

e mantendo constantes as variaveis de controle, o indice de governanca corporativa ndo

impacta significativamente (valor-p=0,526) a Rentabilidade;

e mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, a variavel de controle
Alav-Op, EBITDA/AT, Marg.L.Op. e Cust.Med.K impactam significativamente

(valor-p<0,05) de forma positiva na Rentabilidade;
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e mantendo constantes as demais variaveis inseridas no modelo, as variaveis de controle
Tx.Cresc.Rec. ndo impacta significativamente no (valor-p>0,05) na variavel
Rentabilidade;

e as varigveis de controle Alav-Op, EBITDA/AT, Marg.L.Op. e Cust.Med.K foram

capazes de explicar juntas 84,8% da variabilidade da Rentabilidade.
5.2.1.2 indice de governanca corporativa dimens&o — Estrutura de capital
E apresentado, por meio da tabela 27 — Regressdo para a dimens&o da estrutura de capital —
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimensdo de Desempenho.

A tabela 27 — Regressdo para as dimensdes da estrutura de capital — IGC_PAD, apresenta a

validacédo do indice de governanga padronizado para as dimensdes de Estrutura de Capital.

Tabela 27— Regresséao para as Dimensdes Estrutura de Capital — IGC_PAD

Estrutura Capital

Variaveis

B Valor-p*

IGC -PAD 0,354 0,317
Alav-Op.(%) 0,0001 0,000
EBITDA/AT -1,300 0,597
Tx.Cresc.Rec. -0,331 0,000
Marg.L.Op. 1,250 0,029
Cust.Med.K -0,009 0,441
Constante - -
Modelo Realizado Fixo

Teste Lagrange Multiplier 0,000

Teste de Hausman 0,000

Teste de Homocedasticidade 0,000

Teste de Autocorrelacdo 0,000

Teste de Endogeneidade 0,583

R2 ajustado 0,933

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para Estrutura de Capital foi rejeitada a hipdtese de que os interceptos sdo iguais entre as
unidades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,000), descartando, assim, a
possibilidade de se ajustar o modelo de efeito agrupado. Pelo teste de Hausman, foi verificada
a preferéncia pelo modelo de efeito fixo ao inves do modelo de efeito aleatério (valor-

p=0,000). Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito fixo:
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Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, ndo se tém evidéncias para
rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificado, pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a existéncia de heterocedasticidade dos
residuos e, pelo teste de autocorrelagdo de Wooldridge, a existéncia de autocorrelagdo. Logo,
foi necessario utilizar os estimadores consistentes para os erros-padrdo. Sendo assim, pode-se

interpretar que

e mantendo constantes as varidveis de controle, o indice de governanga corporativa nao

impacta significativamente (valor-p=0,317) na Estrutura de Capital;

e mantendo constantes as demais variaveis inseridas na regressdo, tem-se que as
varidveis de controle Alav-Op e Marg.L.Op. impactam significativamente (valor-

p<0,05) e de forma positiva na Estrutura de Capital;

e mantendo constantes as demais variaveis inseridas na regressdo, tem-se que as
varigveis de controle Tx.Cresc.Rec. impactam significativamente (valor-p<0,05) e de

forma negativa na Estrutura de Capital,

e as variaveis de controle Alav-Op, Tx.Cresc.Rec. e Marg.L.Op. foram capazes de

explicar juntas 93,3% da variabilidade na Estrutura de Capital.
5.2.1.3 Indice de governanca corporativa dimens&o — Investimento CDG
E apresentado, por meio da tabela 28 — Regressdo para a dimensdo Investimento CDG —
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criacdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimensdo Desempenho.

A tabela 28 — Regressdo para as dimensdes investimento CDG — IGC_PAD, apresenta a

validac&o do indice de governanca padronizado para as dimensdes de Investimento CDG.
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Tabela 28 — Regressao para as Dimensdes Investimento CDG - IGC_PAD

Investimento CDG

Variaveis 8 Valor-p*
IGC -PAD -0,192 0,642
Alav-Op.(%) 0,000 0,350
EBITDA/AT -3,577 0,574
Tx.Cresc.Rec. 1,702 0,114
Marg.L.Op. 0,599 0,641
Cust.Med.K -0,014 0,533
Constante -1,851 0,098
Modelo Realizado Agrupado

Teste Lagrange Multiplier 0,286

Teste de Hausman 0,006

Teste de Homocedasticidade 0,000

Teste de Autocorrelacdo 0,000

Teste de Endogeneidade 0,495

R2 ajustado 0,296

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para Investimento CDG, ndo foi rejeitada a hipGtese de que os interceptos séo iguais entre as
unidades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,286), o que prioriza, assim,
0 ajuste do modelo de efeito agrupado. Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito
agrupado:

, B4, ,
et L0, = U185 - 01620G,g ) 4 u,uuuu(lAlavgpir)—S, ST(T.-V] +470Te Crac.Rec., |4 0,599(Marg . Op...)-0,004(Cust. Med K, )4 ¢,

Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, ndo se tém evidéncias para
rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificada, pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a existéncia de heterocedasticidade dos
residuos e, pelo teste de autocorrelagdo de Wooldridge, a existéncia de autocorrelagdo. Logo,
foi necessario utilizar os estimadores consistentes para os erros-padrdo. Sendo assim, pode-se

interpretar que:

e mantendo constantes as varidveis de controle, o indice de governanga corporativa nao

impacta significativamente (valor-p=0,642) no Investimento CDG;

e embora ndo significativas todas as variaveis inseridas no modelo, as mesmas foram

capazes de explicar juntas 29,6% da variabilidade do Investimento CDG.
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5.2.1.4 indice de governanca corporativa dimens&o — Operacional CDG
E apresentada, por meio da tabela 29 — Regressdo para a dimensdo operacional CDG —
IGC_PAD, o modelo de regressdo com dados em painel para a criagdo do indice de

governanga corporativa baseado na dimensdo Desempenho.

A tabela 29 — Regressdo para as dimensdes operacional CDG — IGC_PAD, apresenta a

validac&do do indice de governanca padronizado para as dimensdes de Operacional CDG”.

Tabela 29— Regressédo para as Dimensdes Operacional CDG — IGC_PAD

Variaveis Operacional CDG
B Valor-p*

IGC -PAD -1,342 0,049

Alav-Op. (%) -0,0001 0,025

EBITDA/AT -4,244 0,396

Tx.Cresc.Rec. 0,352 0,365

Marg.L.Op. 0,208 0,893

Cust.Med.K 0,086 0,004

Constante -0,294 0,533

Modelo Realizado Agrupado

Teste Lagrange Multiplier 0,164

Teste de Hausman 0,000

Teste de Homocedasticidade 0,000

Teste de Autocorrelacdo 0,000

Teste de Endogeneidade 0,832

R2 ajustado 0,478

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Para Operacional CDG, ndo foi rejeitada a hipdtese de que os interceptos sdo iguais entre as
unidades cross-section pelo teste Lagrange Multiplier (valor-p=0,164), o que prioriza, assim,
0 ajuste do modelo de efeito agrupado. Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo de efeito
agrupado:

(o DA
D, D6 = L34 - l'm(mmff]'0’['001‘\““‘”&;_"’25‘[.T.-f]+0’35m'crec Rec, | +0,2080hrz L0, )+ 0,086 Cust Med K, )+ &

Pelo valor-p do teste de endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman, ndo se tém evidéncias para
rejeitar a hipdtese de que o indice IGC_PAD seja exdgeno. Foi verificado, pelo teste de
Breusch-Pagan (BREUSCH e PAGAN 1979), a existéncia de heterocedasticidade dos

residuos e, pelo teste de autocorrelacdo de Wooldridge, a existéncia de autocorrelagdo, logo,
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foi necessario utilizar os estimadores consistentes para os erros padrdo. Sendo assim, pode-se

interpretar que

mantendo constantes as varidveis de controle, o indice de governanca corporativa
impacta significativamente (valor-p=0,049) e, de forma negativa na Operacional CDG,
sendo que, a cada unidade que se aumenta no IGC_PAD, espera-se uma diminuicéo
média de 1,342 na Operacional CDG;

mantendo constantes as demais varigveis inseridas na regressdo, tem-se que a variavel
de controle Alav-Op impacta significativamente (valor-p<0,05) e, de forma negativa,

na Operacional CDG;

mantendo constantes as demais varigveis inseridas na regresséo, tem-se que a variavel
de controle Cust.Med.K impacta significativamente (valor-p<0,05) e, de forma

positiva, na Operacional CDG;

0 indice de governanga corporativa mais as variaveis de controle foram capazes de

explicar 47,8% da variabilidade existente na Operacional CDG.

5.2.2 indice de Governanga Corporativa IGC_PAD_KAISER

Apresenta-se, por meio da tabela 30 — Regressfes para todas as dimensdes de desempenho a

partir do indice de governanca corporativa IGC_PAD_KAISER, para as variaveis

dependentes relacionadas com o Desempenho (Rentabilidade, Estrutura de Capital,

Investimento CDG e Operacional CDG) que compuseram o indice de governanca corporativa,

no modelo de regressdo com dados em painel IGC_PAD_KAISER.
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Tabela 30 — Regressdo para todas as Dimens6es de Desempenho — IGC_PAD_KAISER

- Rentabilidade Estrutura Capital Investimento CDG Operacional CDG
Variavels B Valor-p B Valor-p* B Valor-p* B Valor-p*
IGC-PAD-KAISER 0,202 0,521 0,558 0,136 -0,167 0,684 -1,379 0,047
Alav_Op.(%) 0,0001 0,000 0,0001 0,000 0,000 0,356 -0,0002 0,031
EBITDA/AT 27,60 0,000 -1,387 0,573 -3,555 0,576 -4,111 0,408
Tx.Cresc.Rec. 0,067 0,307 -0,330 0,000 1,702 0,115 0,355 0,363
Marg.L.Op. 1,741 0,004 1,259 0,028 0,598 0,641 0,164 0,914
Cust.Med.K 0,030 0,004 -0,009 0,430 -0,014 0,525 0,086 0,004
Constante -1,489 0,000 - - -1,856 0,097 -0,281 0,550
Modelo Realizado Aleatério Fixo Agrupado Agrupado
Teste Lagrange Multiplier 0,000 0,000 0,287 0,146
Teste de Hausman 1,000 0,000 0,003 0,000
Teste de Homocedasticidade 0,201 0,000 0,000 0,000
Teste de Autocorrelagdo 0,095 0,000 0,000 0,000
Teste de Endogeneidade 0,682 0,588 0,497 0,867
R2 ajustado 0,848 0,934 0,302 0,480

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

Na tabela 30, a fim de validar as relagbes encontradas dos indices de governanca corporativa
com as varidveis latentes do constructo desempenho, foi substituido o IGC_PAD pelo
IGC_PAD_KAISER. Dessa forma, pode-se verificar que, para o indice IGC_PAD_KAISER,
foram encontradas relagGes bastante semelhantes, ao nivel de significancia estatistica, em
relacdo ao indice IGC_PAD. Logo, pode-se concluir que, adotando a metodologia de Nagar e
Basu (2002) a construcdo do indice de governanca ou a adaptacdo de sua metodologia,
considerando somente as componentes com os autovalores (A) maiores que 1, foram

equivalentes nas relagdes com as dimensdes do desempenho.

5.2.3 Indice de Governanca Corporativa IGC_PAD_PRIM

Sdo apresentadas, por meio da tabela 31 — Regressdes para todas as dimensdes de
desempenho a partir do indice de governanga corporativa IGC_PAD_PRIM, as varidveis
dependentes relacionadas com o Desempenho (Rentabilidade, Estrutura de Capital,
Investimento CDG e Operacional CDG) que compuseram o indice de governanca corporativa

no modelo de regressdo com dados em painel IGC_PAD_PRIM.
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Tabela 31— Regressdo para todas as Dimensdes de Desempenho — IGC_PAD_PRIM

Lo Rentabilidade Estrutura Capital Investimento CDG Operacional CDG
Vartavels B Valor-p B Valor-p* B Valor-p* B Valor-p*
IGC-PAD-PRIM 0,366 0,276 0,529 0,086 -0,155 0,965 -1,576 0,044
Alav_Op.(%) 0,0001 0,000 0,0001 0,000 0,000 0,385 -0,0001 0,097
EBITDA/AT 27,56 0,000 -1,268 0,608 -3,541 0,577 -3,756 0,442
Tx.Cresc.Rec. 0,069 0,329 -0,331 0,000 1,702 0,115 0,372 0,355
Marg.L.Op. 1,759 0,004 1,264 0,029 0,625 0,632 0,165 0,912
Cust.Med.K 0,028 0,012 -0,011 0,330 -0,015 0,519 0,096 0,004
Constante -1,564 0,000 - - -1,856 0,097 -0,118 0,793
Modelo Realizado Aleatério Fixo Agrupado Agrupado
Teste Lagrange Multiplier 0,000 0,000 0,274 0,247
Teste de Hausman 1,000 0,000 0,001 0,000
Teste de Homocedasticidade 0,053 0,000 0,000 0,000
Teste de Autocorrelagdo 0,074 0,000 0,000 0,000
Teste de Endogeneidade 0,644 0,591 0,478 0,866
R2 ajustado 0,846 0,933 0,310 0,479

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

Na tabela 31, o indice de IGC_PAD foi substituido pelo indice IGC_PAD_PRIM criado
utilizando somente a primeira componente da andlise de componentes principais. Neste
indice, ndo foi mais encontrada a influéncia significativa da varidvel Alav-Op sobre a
Operacional CDG, quando comparado com as tabelas 29 (Regressdo para as dimensdes
oeracional CDG - IGC_PAD) e a tabela 30 (Regresséo para as dimensdes operacional CDG -
IGC_PAD_KAISER). Pode-se verificar que, para o indice IGC_PAD_PRIM, foram
encontradas relagbes semelhantes, ao nivel de significAncia estatistica, em relagdo ao
IGC_PAD. Logo, pode-se concluir que, adotando a metodologia proposta por Nagar e Basu
(2002) para construcdo do indice de governanga ou a adaptacdo de sua metodologia,
considerando somente as componentes com os autovalores (A) maiores que 1, foram

equivalentes nas relagdes com as dimensdes do desempenho.

53 — Resumo dos Modelos de Regressdo com Dados em Painel Estatisticamente

Significativos

Séo apresentados 0s modelos de regressdo com dados em painel que foram estatisticamente
significativos na andlise dos dados e ao longo da pesquisa. Assim, a tabela 32 — Resumo dos
modelos de regressdo com dados em painel IGC_PAD - Estatisticamente significativos,

apresenta esses resultados.
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Tabela 32 — Resumo dos modelos de regressdo com dados em painel IGC_PAD - Estatisticamente significativos

Agregacdo Desenvolver Operacional

Variaveis (Criacao de Valor) Valor Valor Variaveis (Desempenho) CDG
B Valor-p* B Valor-p* B Valor-p*
IGC-PAD 5,063 0,049 0,256 0,012 IGC -PAD -1,342 0,049
Log(CT/PL) -0,092 0,194 0,042 0,001 Alav-Op. (%) -0,0001 0,025
ROE 0,580 0,193 5,154 0,000 EBITDA/AT -4,244 0,396
ROA -3,194 0,298 6,884 0,000 Tx.Cresc.Rec. 0,352 0,365
ML 0,352 0,281 1,489 0,000 Marg.L.Op. 0,208 0,893
Cust.Med.K 0,086 0,004

Constante -1,022 0,015 -1,356 0,000 Constante -0,294 0,533
Modelo Realizado Aleatério Aleatério Modelo Realizado Agrupado
Teste Lagrange Multiplier 0,000 0,000 Teste Lagrange Multiplier 0,164
Teste de Hausman 0,063 0,134 Teste de Hausman 0,000
Teste de Homocedasticidade 0,000 0,000 Teste de Homocedasticidade 0,000
Teste de Autocorrelagdo 0,867 0,654 Teste de Autocorrelacdo 0,000
Teste de Endogeneidade 0,294 0,187 Teste de Endogeneidade 0,832
R2 ajustado 0,395 0,963 R2 ajustado 0,478

* Inferéncia realizada utilizando o estimador HAC para estimar a matriz de covariancia.
Fonte — Elaborado pelo autor da tese.

A tabela 32 — Resumo dos modelos de regressdo com dados em painel IGC_PAD -
Estatisticamente significativos, apresenta um resumo dos modelos de regressdo com dados em
painel das varidveis que se mostraram estatisticamente significativas ao longo da pesquisa e
que estdo compostas nas tabela 20 - Regresséo para a dimensdo de agregacdo de valor —
IGC_PAD e tabela 21 — Regresséo para a dimenséo de desenvolver valor — IGC_PAD, ambas
do Constructo Criagéo de Valor, e a tabela 29 - Regresséo para a dimensdo operacional CDG
—1GC_PAD, do Constructo Desempenho.

Portanto, a respeito do indice de Governanca Corporativa (IGC) tendo como relacio Criagio
de Valor e Desempenho, observa-se que o indice IGC_PAD - Criacdo de Valor, foi
significativo nas variaveis latentes Agregacdo Valor e Desenvolver Valor. E no modelo

IGC_PAD - Desempenho, foi significativo na variavel latente Operacional CDG.

Assim, a variavel Desenvolver Valor foi a que apresentou maior capacidade de explicar a
variabilidade existente com 96,3%, de forca de resposta no modelo, seguido da variavel

Operacional CDG com 47,8% e, por ultimo, da varidvel Agregacdo Valor, com 39,5%.

Outro ponto a destacar € que, na medida em que cresce o IGC, é correspondido pelo

crescimento também das varidveis Agregacdo de Valor e Desenvolver Valor. Fato que ndo
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acontece com a variavel Operacional CDG, pois, quando ocorre uma diminui¢do do IGC,

essa variavel aumenta, haja vista a associacdo negativa entre elas.

Considerando as variaveis inseridas no modelo Desenvolver Valor, ressalta-se que as
variveis de controle (Log.CT/PL; ROE; ROA; ML) impactam significativamente (valor-
p<0,050) e forma positiva na varidvel do modelo. No modelo Operacional CDG, a variavel
de controle (Alav-OP.) impactou significativamente (valor-p<0,050) e, de forma negativa, a
varidvel do modelo e a variavel de controle (Cust.Med.K) impactou significamente (valor-
p<0,050) e de forma positiva a variavel do modelo. No modelo Agregacdo Valor nenhuma
das varidveis de controle impactaram as demais varidveis inseridas no modelo, uma vez que

apresentaram (valor-p>0,050).

Nesse contexto e baseado nos IGC, de acordo com a tabela 14 — indices de governanca
corporativa — Pesos, a dimensdo Gestdo Executiva contribui em 40,31% de importancia no
IGC, tendo maior impacto a variavel Capacitacdo Técnica Dirigente com 23,33% do total de
40,31%. Outra dimensdo relevante foi Representagdo e Participacdo com 34,07% de
importancia no IGC, tendo maior impacto Educacdo Cooperativista Funcionarios e
Associados com 18,56% do total de 34,07%. Assim, a manutencdo de capacitagdo
educacional/profissional/mercado, para gestores, dirigentes, funcionérios e associados foi

decisiva para a formagé&o do IGC.

De modo a sintetizar a validagdo dos IGC’s utilizados nesta pesquisa, é representado pela
figura 11 — Resumo dos modelos de regressdéo com dados em painel IGC_PAD -

Estatisticamente significativos — Estimacdo dos modelos.
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Figura 11 — Resumo dos modelos de regressao com dados em painel IGC_PAD - Estatisticamente significativos
— Estimagdo dos modelos

IGC_PAD(Modelo Aleatodrio): Indicador Criagéo de Valor — Fator Agregacéo de Valor - (R? ajustado 39,5%)

Agragda velory = (=102 4 ;) + 506160, )- .08 og( ]+usam..h 319(R04;) + 0,350ML,) + &

IGC_PAD(Modelo Aleatério): Indicador Criacédo de Valor — Fator Desenvolver Valor - (R? ajustado 96,3%)
Crindevalory = (L35 4+ 025605, )+ 004k ( | } 5,L5(R0) + BEE(ROAY] + L43(ML) 4

IGC_PAD(Modelo Agrupado): Indicador Desempenho — Fator Operacional CDG - (R? ajustado 47,8%)

B4
wully = 8- L2 -0 [Alaaup) (— 038 TeCrec Ry +0 2080l O ) 40,006 Cust Med B

Fonte — Elaborado pelo autur da tese.

Com base na figura 11 — Resumo dos modelos de regressédo com dados em painel IGC_PAD —
Estatisticamente significativos — Estimacdo dos modelos, observa-se que o IGC que impacta
significativamente as variaveis latentes alavancando o crescimento acerca da governanca
corporativa sdo os modelos que melhor se adaptaram as varidveis latentes utilizadas, sendo:
IGC_PAD Dimenséo Desenvolver Valor, com capacidade de resposta de 96,30%, seguido do
modelo IGC_PAD Dimensdo Operacional CDG com 47,80% e, por ultimo, o modelo
IGC_PAD Dimenséo Agregacao Valor com 39,50%.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O enfoque sobre a questdo governanga corporativa é um tema atual e eminente, visto que o
Banco Central do Brasil tem regulamentado mecanismos de controle e monitoramento das

cooperatias de crédito.

Alinhado & tendéncia de mercado e por meio do trabalho de campo, foi possivel identificar
quais sdo as melhores praticas de governanga corporativa utilizadas pelas cooperativas de
crédito que conduzam melhor a criacdo de valor nas cooperativas de crédito, levando, assim, a
maior eficiéncia para o empreendimento. A identificagdo das melhores préticas de governanca
corporativa se deu pela aplicacdo de questionario junto as cooperativas de crédito do estado

de Minas Gerais.

Tais praticas tornam-se relevantes uma vez que o mercado financeiro vem diminuindo o
Spread Bruto, que corresponde a diferenga entre as taxas de operag@es de crédito e as taxas de

depdsitos a prazo.

Com esta pesquisa analisou-se a relacéo entre governanca corporativa e a criagdo de valor e o
desempenho das cooperativas de crédito, investigando quais foram os aspectos da governanca

corporativa que determinaram a criagéo de valor.

Os objetivos especificos da tese foram direcionados a pesquisar fatores que promovem a
performance de mecanismos adequados & gestdo operacional, tais quais, os apresentados por
Andrade e Rossetti (2006) como: Criagédo de Valor — que ocorre quando se tem uma atividade
bem direcionada, gerenciada e atrativa; Harmonizagao de Interesses — mitigagdo de conflitos,
fortalecimentos dos vinculos entre associados e administradores, monitoramento das acdes da
diretoria executiva e gestores capacitados, interativos e qualificados e por fim, Divulgacio
das InformagBes — confiabilidade, seguranga nos dados, solidez da posi¢do financeira,

mitigac&o de riscos e proporcionando uma gestdo eficiente.

Ressalta-se que o cenério atual da economia mundial se mostra com posi¢des antagdnicas, ou
seja, a0 mesmo tempo em que as cooperativas de crédito necessitam manter-se de forma mais
competitiva no mercado, devem estar preparadas para enfrentar as instituicdes financeiras

bancérias de grande porte que conquistam seus mercados. Dai, a grande missdo é atender as
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necessidades dos associados e, além disso, apresentar bons resultados de modo a agregar valor

aos cooperados.

Nas cooperativas de crédito, a sobrevivéncia depende da sua competitividade e, para isso, €
necessario profissionalizar sua gestdo. Nesse contexto, surge a importancia da governanca
corporativa aplicada as cooperativas de crédito, a inser¢do de um executivo técnico entre 0s
indicados para compor a diretoria executiva e vedagdo de sobreposi¢cdo do coordenador do
conselho de administracdo e o diretor presidente da cooperativa, como forma de adquirir mais

forga técnica e profissional para as cooperativas.

Outro fato a elencar é evitar que interesses politicos e especificos dos administradores possam
interferir nos negdcios da cooperativa fazendo com que altere o processo de decisdo,
prejudique o desempenho econdmico e as atividades financeiras. Nesse contexto, no caso de
um resultado negativo, todos os associados deverdo arcar com o prejuizo de acordo com suas
atividades econdmicas e financeiras movimentadas nas cooperativas de crédito naquele

respectivo ano.

A proposicdo por um desempenho econdmico satisfatdrio e criacéo de valor para o associado
ndo é um pressuposto doutrindrio estabelecido pelos principios do cooperativismo, mas, sim,
uma circunstancia pela qual a cooperativa possa manter seus associados atuantes, ativos e
fidedignos aos negdcios da cooperativa. Assim € que seu ojetivo passa a ser o de prestar
servigos financeiros aos seus associados com operagdes ativas a custos menores e operagdes
passivas com remuneracdo acima do mercado e também retornar aos associados uma
remuneracdo satisfatoria pelo capital investido. Portanto, o sucesso da cooperativa de crédito
e do cooperativismo ocorrera somente quando os beneficios econdmicos obtidos pelos

associados forem superiores aqueles propiciados pelo mercado bancério.

A partir dos modelos apresentados nesta pesquisa, sdo estatisticamente significante e atestam
as técnicas econometricas com a eficcia dos procedimentos de governanca corporativa
indicando qual o impacto desse comportamento nos resultados das cooperativas de crédito.
Nesse contexto, o propdsito desta tese foi contribuir para que o sistema cooperativista possa
perpassar essa discussdo, por meio da existéncia de uma relagdo quantitativa, estatisticamente
significativa, entre variaveis de governanga corporativa nas cooperativas de crédito e sua

criacdo de valor e desempenho. Assim, corroborando os procedimentos de anélise de gestéo,
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obtengdo de resultado, conciliagdo com a governanga corporativa (estrutura) e criagdo de

valor/desempenho o estudo se mostrou relevante.

Assim, verificou-se que o IGC é impactado principalmente pela Gestdo Executiva,
representando 40,31% da importancia do IGC, seguido da dimensdo Representacdo e
Participacdo com 34,07% da importancia do IGC. Dentro da Gestdo Executiva, pode-se
destacar a capacitagdo técnica dos dirigentes representando mais da metade da importancia da
dimensdo Gestdo Executiva, enquanto, para a dimensdo Representagédo e Participacdo, mais

da metade de sua importancia vem da educacéo cooperativista dos funcionérios e associados.

Em relacdo ao tratamento econométrico, foi verificado que o IGC impacta significativamente
de forma positiva as variaveis latentes Agregacdo Valor e Desenvolver Valor e, de forma
negativa, a varidvel latente Operacional CDG. Isso implica dizer que foram validados
estatisticamente nesta pesquisa. Assim sendo, a aplicagdo nas cooperativas de credito dessas
varigveis latentes permitirdo o crescimento das mesmas a partir da sua boa gestdo, conforme
exigéncia do Banco Central do Brasil via Resolugdo n® 3.859, de 27/05/2010 (BRASIL,
2010). Portanto, as melhores préticas tornaram-se base de vantagem competitiva e de
produtividade empresarial conforme apresentado e analisado por meio de variaveis latentes
estudadas nesta pesquisa. Nesse contexto, os procedimentos adotados pelos gestores, por meio
dessas varidveis latentes, mostraram-se a forma segura da administracdo na conducéo dos
negdcios tendo como consequéncia a agregacdo de valor para os associados nas cooperativas

de crédito.

Isso implica dizer que a gestdo das coperativas de crédito deve observar o constructo —
Criagéo de Valor o qual se mostrou estatisticamente significante para a agregacéo de valor,
tendo sido gerado pela varidvel latente Agregacdo Valor, objeto da anlise fatorial formada
por meio das variaveis Inv.Tot., total de investimento; EVA, valor econdmico agregado;

Inv.A.Fixo, investimento em ativo fixo e CDG, investimento em capital de giro.

Ainda, em outro construto, apontou-se que a gestdo das coperativas de credito deve observar o
constructo — Criacdo de Valor, tendo sido gerado pela varidvel latente Desenvolver Valor,
tendo sido gerado pela andlise fatorial formada por meio das varidveis AVA, indicadores de
agregacdo de valor; EBITDA/AT, Lajirda/Ativo Total; Marg.L.Op, margem de lucro

operacional e Rent.KP, rentabilidade do capital proprio.
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E, por ultimo, o constructo — Desempenho gerado pela variavel latente — Operacional CDG,
objeto da andlise fatorial formada por meio da variavel At.Operac/CDG, recursos utilizados
em atividade operacional, que também se mostrou estatisticamente significante para a

agregacdo de valor aplicada a governanga corporativa.

Acredita-se que uma contribuicio importante desta pesquisa foi o de construgdo do indice de
Governanca Corporativa (IGC) aplicavel as cooperativas de crédito, haja vista, a relevancia
do tema, tanto em nivel nacional, quanto internacional. Destaca-se, ainda, 0 relacionamento
da criacdo de valor/desempenho com a governanca corporativa aplicdvel as cooperativas de
crédito no sentido de serem instituicbes financeiras bancérias crediticias sem finalidade
lucrativa. Contudo, em detrimento das necessidades dos associados/cooperados, essas
instituicbes se veem na obrigagdo de apresentar retorno adequado e suficiente aos
investimentos realizados pelos seus cooperados, além do risco do negécio uma vez que
corresponde a uma formacdo juridica de sociedade de pessoas e, ndo, uma sociedade de

capital.

Assim, a contribuicdo desta pesquisa foi apresentar aspectos que podem interferir na
governanga corporativa utilizadas pelas cooperativas de crédito de modo a proporcionar a
criacdo de valor e desempenho para as mesmas. Ressalta-se, entretanto, que os indices de
Governanga Corporativa apresentados nesta pesquisa gestdo executiva e representacéo e
participacdo, vém demonstrando situacbes favoraveis e eficientes para o sistema
cooperativista de crédito. Portanto, esta pesquisa trouxe um balizador identidicando onde e
como as cooperativas de créditos podem investir recursos para que haja melhor aplicagdo da

governanga corporativa aplicada as cooperativas de crédito.

Por meio deste estudo acredita-se que foi possivel delinear e esclarecer quais sdo 0s aspectos
determinantes para que as cooperativas de crédito sejam mais compelidas para a aplicacdo da

goveranca corporativa.

Ressalta-se que o0s resultados apresentados corroboraram a realidade das normas
regulamentares do BACEN, pelas Centrais de Cooperativas de Crédito e, também, pela
Organizacdo das Cooperativas do Estado de Minas Gerais (OCEMG). Assim, a educagdo

cooperativista, demonstrada por meio das técnicas estatisticas econométricas realizada neste
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trabalho, torna-se indispensavel para o fortalecimento do sistema de cooperativas de crédito,
bem como para o desenvolvimento do indice de Governanga Corporativa (IGC), conforme

apresentado nesta pesquisa.

Como limitagdes do estudo, observou-se a concentragdo dos dados quantitativos uma vez que
ndo foi possivel captar detalhes mais especificos das préticas cotidianas das cooperativas de
crédito, como rentabilizagdo segregada das carteiras de operacbes de crédito, custo de
captacdo por modalidade operacional, rentabilizagdo das prestagdes de servigos. J& quanto aos
dados qualitativos, ocorreu na aplicacdo do questionario pesquisa survey, uma vez que 0
inicio da vigéncias das normas legais interpostas pelo Banco Central do Brasil comegaram a

ter um impacto maior a partir do ano de 2013.

Como sugestdes para a realizagdo de trabalhos futuros, outros caminhos poderéo ser
estudados por pesquisadores, por exemplo: o uso de outras metodologias econométricas,
utilizagdo de outras variaveis, maior horizonte temporal investigado e criacdo de outros

indicadores.
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ANEXOS E APENCIDES

ANEXO A - Decalogo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa - IBGC
Fonte - IBGC (2011).

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

A boa governanca se desenvolve em torno dos principios basicos da transparéncia,

equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa;

Seus maiores objetivos sdo a criacdo de valor para 0s socios e para 0s demais parceiros, a
melhoria do desempenho operacional e a maior facilidade de captacéo de recursos a custos
baixos, assegurando a perenidade da organizagdo e atendendo a seus objetivos

econdmicos, ambientais e sociais;

Os Agentes da Governanga Corporativa sdo aqueles que possuem interesse e
responsabilidade sobre os atos da sociedade. Eles incluem proprietérios, conselheiros,

diretores, conselheiros fiscais, auditores e demais partes interessadas;

Deve haver clara distingdo de papéis entre "propriedade” e "administracdo”, e a esfera de
atuacdo de cada grupo deve estar refletida no estatuto (contrato) social e nos regimentos

internos;

O principio da equidade recomenda que a cada agéo (ou cota de capital) corresponda um

voto. Isso significa a inexisténcia de “capital sem voto™;

Independentemente de sua forma societéria, e de ser companhia aberta ou fechada, toda
sociedade deve ter um conselho de administragéo, eleito pelos sécios, sem perder de vista
as demais partes interessadas (stakeholders), o objeto social e a sustentabilidade da
sociedade no longo prazo. Os conselheiros devem sempre decidir no melhor interesse da

sociedade, sem influéncia da parte que os indicou ou elegeu;

A missdo do conselho de administracéo € proteger e valorizar o patrimdnio da companhia
bem como maximizar o retorno do investimento. Entre as competéncias do conselho de
administracdo, devem ser destacados a definicdo da estratégia, a eleicdo e a destituicdo do
principal executivo, o acompanhamento da gestdo, o monitoramento dos riscos e a

indicagéo e substituicdo dos auditores independentes. O Conselho da sociedade deve ser
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formado, em sua maioria, por conselheiros independentes, contratados por meio de

processos formais com escopo de atuagéo e qualificagdo bem-definidos;

8) As funcOes de fiscalizagdo e controle devem ser exercidas, de forma independente e
integrada, pela Auditoria Interna, Auditoria Externa, Conselho Fiscal e Comité de
Auditoria. O Conselho Fiscal ndo substitui o Comité de Auditoria. Enquanto este é o
6rgdo de controle com fungdes delegadas pelo conselho de administracdo, aquele é o

instrumento de fiscalizacdo com atribuicdes definidas diretamente pelos sdcios;

9) Toda a sociedade deve ter um codigo de conduta baseado em principios éticos, aprovado
pelo conselho de administracdo e aplicivel a todos os colaboradores e administradores. O

primeiro objetivo desse codigo devera ser minimizar os conflitos de interesses;

10)Os conflitos entre socios e entre estes e a sociedade devem ser resolvidos

preferencialmente por meio de arbitragem.
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ANEXO B - Tabela de Codigos das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa —

por Pais

Fonte - Carvalhal-da-Silva (2006).

Pais Titulo do Cédigo Instituicdo Ano Disponivel em:
Code of Best Practice for German Panel on
German Corporate Corporate
Alemanha | Governance Governance 2000 | www.ecqi.de/codes/menu europe.htm
German Code of Corporate | Berlin Initiative
Alemanha | Governance Group 2000 | www.ecgi.de/codes/menu europe.htm
Niveis Diferenciados e Novo
Brasil Mercado BM&FBOVESPA | 2000 | www.BM&FBOVESPA.com.br
Codigos das Melhores
Préticas de Governanca
Brasil Corporativa IBGC 1999 | www.ibgc.org.br
Cartilha de Governanca
Brasil Corporativa CVM 2002 | www.cvm.gov.br
Corporate Governance Code www.calpers-
EUA Principles & Guindelines CALPERS 1998 | governance.org/principles/domestic
Global Corporate www.calpers-
EUA Governance Principles CALPERS 1999 | governance.org/principles/international
TIAA-CREF Policy
Statement on Corporate www.ecgi.de/codes/menu
EUA Governance TIAA-CREF 2000 | americas.htm
Council of
Corporate Governande Institutional www.ecgi.de/codes/menu
EUA Policies Investors (CII) 2001 | americas.htm
Statement on Corporate The Business www.ecgi.de/codes/menu
EUA Governance Roundtable 1997 | americas.htm
Association
Recommendations of the Francaise des
Committee on Corporate Entreprises Privers
Franca Governance - Vienot Report | (AFEP) 1999 | www.ecgi.de/codes/menueurope.htm
Corporate Governance Corporate
Principles - a Japanese view | Governance Forum WWW.ecgi.org/codes/menuasia
Japdo (interim Report) of Japan 1997 | pacific.htm
OECD Principles of
OECD Corporate Governance OECD 1999 | www.oced.org
Report of the Committee on
the Financial Aspects of
Reino Corporate Governance - London Stock
Unido Cadbury Report Exchange 1992 | www.ecgi.de/codes/menueurope.htm
Reino Greenbury
Unido Recommendations EGCI 1995 | www.ecgi.de/codes/menueurope.htm
Reino Committee on Corporate London Stock
Unido Governance - Hampel Report | Exchange 1998 | www.ecgi.de/codes/menueurope.htm
The Combined Code -
Principles of Good
Reino Governance and Code of London Stock
Unido Best Practice Exchange 2000 | www.ecgi.de/codes/menueurope.htm
Unido Euroshareholders Corporate
Européia Governance Guidelines Euroshare-holders 2000 | www.ecqi.de/codes/menueurope.htm
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ANEXO C - Cartilha com recomendagdes sobre a Governanca Corporativa - CVM
Fonte - CVM (2002).

RECOM ENDA(;C)ES DA CVM SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA
Junho de 2002

Esta cartilha contém recomendages da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM relativas a
boas préticas de governanga corporativa. A adocdo de tais praticas comumente significa a
utilizacdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos pela lei, ou pela regulamentagéo da
propria CVM. Por isto, esta cartilha ndo constitui uma norma cujo descumprimento seja

passivel de punicdo pela CVM.

Sem prejuizo do que acima se afirmou, a CVM exigira brevemente a inclusdo nas
informagBes anuais das companhias abertas de indicacdo do nivel de adeséo as praticas aqui
recomendadas, na forma “pratique ou explique”, isto é, ao ndo adotar uma recomendacéo, a

companhia poderd explicar suas razdes.

Importante: Em reunido realizada no dia 09/02/2010, o Colegiado da CVM considerou que
esta cartilha ndo se encontrava atualizada, tendo em vista o relevante desenvolvimento do
mercado de capitais, a significativa evolugdo das praticas de governanga corporativa
adotadas pelos emissores, bem como o surgimento de praticas e problemas que eram
desconhecidos ou incipientes & época da edicdo do material. Naquela oportunidade, o
Colegiado observou que instituicdes privadas e entidades autorreguladoras ja haviam
assumido papel central na edicdo de cddigos e orientacdes sobre as melhores préticas de
governanca corporativa, dando conta, inclusive, da permanente discusséo e atualizacdo dos

padrdes sugeridos ou adotados.

INTRODUCAO

Governanca corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como

investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de
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governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente:

transparéncia, eqliidade de tratamento dos acionistas e prestagéo de contas.

Para os investidores, a andlise das préaticas de governanca auxilia na decisdo de investimento,
pois a governanca determina o nivel e as formas de atuacdo que estes podem ter na
companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma. O objetivo é o
aumento do valor da companhia, pois boas préaticas de governanga corporativa repercutem na
reducdo de seu custo de capital, 0 que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como

alternativa de capitalizacéo.

Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de apropriagdo
indevida, por parte de acionistas controladores ou de administradores da companhia, de
parcela do lucro do seu investimento. A adocdo de boas préticas de governanca corporativa
constitui, também, um conjunto de mecanismos através dos quais investidores, incluindo
controladores, se protegem contra desvios de ativos por individuos que tém poder de

influenciar ou tomar decisdes em nome da companhia.

Companhias com um sistema de governanga que proteja todos os seus investidores tendem a
ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o retorno dos investimentos sera

usufruido igualmente por todos.

Com a publicagéo desta cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro por meio da divulgacdo de praticas de boa governanca corporativa. Seu
objetivo é orientar nas questdes que podem influenciar significativamente a relagdo entre
administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas
minoritarios. A CVM ressalta que esta cartilha ndo pretende esgotar o assunto, e, portanto,
entende que as companhias podem e devem ir além das recomendagdes aqui incluidas. Para a
elaboragdo desta cartilha, utilizou-se a experiéncia de 25 anos de CVM e analisou-se a
experiéncia de diversos paises, além de relatorios de pesquisas e cddigos de governanca

nacionais e internacionais.

A CVM procurou adaptar alguns conceitos de governanca corporativa internacional as
caracteristicas proprias da realidade brasileira, notadamente a predominancia de companhias

com controle definido. Cabe ressaltar que alguns conceitos importantes de governanca
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corporativa ja fazem parte da estrutura legal no Brasil, razdo pela qual ndo se faz referéncia a

eles.

1. TRANSPARENCIA: ASSEMBLEIAS, ESTRUTURA ACIONARIA E GRUPO
DE CONTROLE

Forma da Convocacéo e Pauta da Assembleias Gerais de Acionistas

1.1 As assembléias gerais devem ser realizadas em data e hora que ndo dificultem o acesso
dos acionistas. O edital de convocacdo de assembléias gerais deve conter descricdo precisa
dos assuntos a serem tratados. O conselho deve incluir na pauta matérias relevantes e
oportunas sugeridas por acionistas minoritérios, independentemente do percentual exigido por

lei para convocacgdo de assembléias geral de acionistas.

E recomendavel que a assembléia geral ordinéria realize-se na data mais proxima possivel ao
fim do exercicio fiscal a que ela se refere. As recomendacdes visam facilitar a participagéo de
acionistas no conclave, assegurar a perfeita informagdo dos acionistas sobre os assuntos a
serem tratados em assembléia e permitir que o maior nimero possivel de assuntos de interesse

da companhia seja submetido & assembléia geral, evitando convocagdo de novas assembléias.

Prazo de Convocacgéo de Assembléias Gerais

1.2 Quando os assuntos objeto da pauta forem complexos, a companhia deve convocar a
assembléia com antecedéncia minima de 30 dias. Companhias com programas de certificado
de depdsito de valores mobiliarios no exterior, como ADR-American Depositary Receipt e
GDR-Global Depositary Receipt (aqui definidos como “DR”), representativos de acdes
ordinarias ou de acOes preferenciais que detenham direito de voto em determinadas matérias,

devem convocar a assembléia com antecedéncia minima de 40 dias.

A primeira recomendagdo visa tornar desnecessario o pleito dos acionistas minoritarios a
CVM, como previsto em lei, para prorrogacdo do prazo de convocagdo em casos de matérias
complexas, poupando a companhia e seus acionistas desse desgaste. A recomendacéo para

companhias com programas de DR visa permitir a maior participagdo em assembléias gerais
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dos detentores de DRs, considerando as dificuldades operacionais inerentes ao exercicio do

direito de voto por tais acionistas.

Acordos de Acionistas

1.3 A companhia deve tornar plenamente acessiveis a todos os acionistas quaisquer
acordos de seus acionistas de que tenha conhecimento, bem como aqueles em que a

companhia seja interveniente.

A recomendacdo visa enfatizar que o conhecimento do acordo de acionistas, assim como do
estatuto social, & fundamental para que o acionista faca uma perfeita avaliacdo dos seus

direitos e do funcionamento da sociedade.

Relacéo de Acionistas

1.4 A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento padrédo que facilite ao
acionista obter a relagdo dos acionistas com suas respectivas quantidades de agdes, e, no caso
de acionista detentor de pelo menos 0,5% (meio por cento) de seu capital social, de seus

enderecos para correspondéncia.

A lei j& prevé hipoteses de obtencédo da relacdo de acionistas e de suas quantidades de acoes,
mas a experiéncia revela que muitos acionistas encontram dificuldades praticas no momento
de obter tais listas. A padronizacdo de procedimentos visa simplificar o acesso periddico a
lista. Além disto, para facilitar seu uso, a lista deve também ser entregue em meio eletrénico

de padrdo comum no mercado.

A facilidade na obtencéo desta lista é importante, pois a lei estabelece percentuais minimos
sobre o capital para a efetivacdo de alguns atos societérios relevantes (instalacéo de conselho
fiscal, convocacdo de assembléia, prestacdo de informacBes na assembléia e outros), e o

acesso as listas facilita a organizacdo dos acionistas.

Os enderecos para correspondéncia poderéo ser enderecos eletronicos. Caso o acionista deseje
e arque com oS custos, pode pedir ao agente escritural que envie em seu nome

correspondéncia a todos 0s acionistas.
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Processo de Votagéo

1.5 O estatuto deve regular com clareza as exigéncias necessérias para voto e
representacdo de acionistas em assembléias, tendo como objetivo facilitar a participacéo e

votacéo.

A companhia deve adotar, na fiscalizagdo da regularidade documental da representacdo do
acionista, o principio da boa-fé, presumindo verdadeiras as declaragdes que lhe forem feitas.
Nenhuma irregularidade formal, por exemplo, a apresentagdo de documentos por copia, ou
falta de autenticagdo de cdpias ou reconhecimento de firma, deve ser motivo para

impedimento do voto.

Il. ESTRUTURA E RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Funcéo, Composi¢do e Mandato do Conselho de Administragéo

1.1 O conselho de administracdo deve atuar de forma a proteger o patrimonio da
companhia, perseguir a consecu¢do de seu objeto social e orientar a diretoria a fim de
maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento. O conselho de
administragdo deve ter de cinco a nove membros tecnicamente qualificados, com pelo menos
dois membros com experiéncia em finangas e responsabilidade de acompanhar mais
detalhadamente as préaticas contabeis adotadas. O conselho deve ter 0 maior nimero possivel
de membros independentes da administracdo da companhia. Para companhias com controle
compartilhado, pode se justificar um nimero superior a nove membros. O mandato de todos

os conselheiros deve ser unificado, com prazo de gestdo de um ano, permitida a reelei¢éo.

A recomendacdo sobre o nimero de membros leva em conta que o conselho de administragdo
deve ser grande o suficiente para assegurar ampla representatividade, e ndo tdo grande que
prejudiqgue a eficiéncia. Mandatos unificados facilitam a representacdo de acionistas

minoritarios no conselho.
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Funcionamento e Comités do Conselho de Administragéo

1.2 O conselho deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas atribuicdes e
periodicidade minima das reunides, além de dispor sobre comités especializados para analisar
certas questdes em profundidade, notadamente relacionamento com o auditor e operagdes
entre partes relacionadas. O conselho de administracdo deve fazer anualmente uma avaliacdo
formal do desempenho do executivo principal. Os conselheiros devem receber os materiais

para suas reunides com antecedéncia compativel com o grau de complexidade da matéria.

O regimento do conselho também deve incluir disposicbes sobre método de convocacéo de
reunides, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento com a diretoria e procedimentos
para solicitagéo de informagdes por conselheiros. O conselho deve ser autorizado a solicitar a
contratacdo de especialistas externos para auxilio em decisdes, quando considerar necessario.
O estatuto deve autorizar qualquer membro do conselho a convocar reunibes em caso de

necessidade, quando o conselheiro que é encarregado néo o faz.

Os comités especializados devem ser compostos por alguns membros do conselho de
administragdo para estudar seus assuntos e preparar propostas, as quais deverdo ser

submetidas a deliberagdo do conselho de administracéo.

Participacdo de Preferencialistas no Conselho de Administragéo

1.3 A companhia deve permitir imediatamente que os acionistas detentores de agdes
preferenciais elejam um membro do conselho de administragdo, por indicagcdo e escolha

proprias.

Embora até 2006 a Lei de S.A. estabeleca que os acionistas preferencialistas podem escolher
um membro do conselho de administragéo a partir de lista triplice elaborada pelo controlador,
entende-se que tal tutela ndo se justifica, a luz das melhores préticas de governanca
corporativa, e, por isto, a companhia deve incluir em seu estatuto regra que assegure desde ja
aos acionistas titulares de acdes preferenciais que ndo integrem o grupo de controle o direito

de indicar e eleger livremente um membro e seu suplente para o conselho de administragao.
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Presidente do Conselho de Administragéo e Presidente da Diretoria

1.4 Os cargos de presidente do conselho de administragdo e presidente da diretoria

(executivo principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes.

O conselho de administragéo fiscaliza a gestdo dos diretores. Por conseguinte, para evitar
conflitos de interesses, o presidente do conselho de administracdo ndo deve ser também

presidente da diretoria ou seu executivo principal.

I1l.  PROTECAO A ACIONISTAS MINORITARIOS

Decisoes Relevantes

1.1 As decisdes de alta relevancia devem ser deliberadas pela maioria do capital social,
cabendo a cada agdo um voto, independente de classe ou espécie. Dentre as decises de maior
importancia, destacam-se: (1) aprovacdo de laudo de avaliagdo de bens que serdo
incorporados ao capital social; (2) alteragdo do objeto social; (3) reducdo do dividendo
obrigatorio; (4) fusdo, cisdo ou incorporacdo; e (5) transacOes relevantes com partes

relacionadas.

Em certas matérias, dentre as quais as citadas, a restricdo de direito de voto que houver sido
imposta as acOes preferenciais ndo deve subsistir, pois, dada a relevancia das decisdes, seu
impacto nos direitos dos acionistas dar-se-4 sem distincdo. Em transacfes relevantes com

partes relacionadas, as partes interessadas ndo poderdo votar.

Tag-along para Companhias Constituidas antes da Entrada em Vigor da Lei n° 10.303,
de 31 de outubro de 2001

1.2 A alienagdo de agOes representativas do controle da companhia somente deve ser
contratada sob a condicéo de que o adquirente realize oferta pablica de aquisi¢do de todas as

demais agdes da companhia pelo mesmo prego, independente de espécie ou classe.
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De acordo com a lei, o adquirente é obrigado a fazer oferta publica de aquisicdo das acdes
ordinarias ndo integrantes do bloco de controle por, no minimo, 80% do prego pago por cada
acdo de controle. Segundo as boas préticas de governanga corporativa, o adquirente deve dar
tratamento igual a todas as classes ou espécies de acOes. Portanto, o preco ofertado aos
acionistas ordinarios minoritarios deve se estender a todas as demais agdes da companhia,

independente de espécie ou classe.

Tag-along para Companhias Constituidas Ap6s a Entrada em Vigor da Lei n°
10.303/2001

I11.3 Para companhias constituidas ap6s a entrada em vigor da Lei n° 10.303/2001, o
adquirente deve oferecer o mesmo prego pago pelas agbes de controle a todas as classes ou

espécies de acdes.

O objetivo é que companhias novas se constituam de forma a superar a recomendacéo 111.2,
garantindo tratamento igual a todos os acionistas na troca de controle, sejam eles minoritarios

ou controladores, independente de espécie ou classe.

Transagdes entre Partes Relacionadas

1.4 O conselho de administragdo deve se certificar de que as transacOes entre partes
relacionadas estdo claramente refletidas nas demonstracdes financeiras e foram feitas por
escrito e em condigdes de mercado. O estatuto da companhia deve proibir contratos de
prestacdo de servigos por partes relacionadas com remuneracdo baseada em
faturamento/receita e, a principio, contratos de mutuo com o controlador ou partes

relacionadas.

Independentemente das cautelas ordinariamente adotadas para que a prova de contratos
celebrados seja feita da melhor forma possivel, é imperativo que se dé a devida transparéncia
aos contratos entre partes relacionadas, de forma a facultar aos acionistas o exercicio do
direito essencial de fiscalizagdo e acompanhamento dos atos de gestdo da companhia, sem
prejuizo do dever de promover sua ampla divulgacdo ao mercado, quando a contratacdo

configure fato relevante ou quando da divulgacéo das demonstragdes financeiras.
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Contratos entre partes relacionadas devem ser formalizados por escrito, detalhando-se as suas
caracteristicas principais (direitos, responsabilidades, qualidade, precos, encargos, prazos,
indicativos de comutatividade, etc.). Nas assembléias para discutir tais contratos, caso 0sS
acionistas minoritarios julguem necessario, poderdo pedir um parecer a uma entidade

independente, a ser pago pela companhia.

Em regra, contratos de mdtuo entre a companhia e partes relacionadas devem ser proibidos. A
companhia ndo deve conceder créditos em favor de partes relacionadas, pois freqiientemente
estes ndo sdo concedidos em condi¢des de mercado. J& que a lei exige que tais contratos sejam
celebrados em condigdes de mercado (prazo, taxa e garantias), se a parte relacionada busca

crédito, deve fazé-lo com terceiros, e ndo por intermédio da companhia.

Contratos de prestacdo de servigos entre a companhia e o controlador ou partes relacionadas
devem estar alinhados com os interesses de todos 0s acionistas da companhia. Em especial,
tais contratos ndo deverdo ser baseados em faturamento/receita, pois parte da remuneracéo do

controlador ou da parte relacionada independera do desempenho operacional da companhia.

Direito a VVoto para Agdes Preferenciais no ndo Pagamento de Dividendos

1.5 O estatuto da companhia devera determinar que, se a assembléia geral ndo deliberar
pelo pagamento dos dividendos fixos ou minimos as a¢fes preferenciais ou a companhia ndo
paga-los no prazo permitido por lei, tais acbes adquirirdo imediatamente o direito a voto. Se a
companhia ndo pagar dividendos por 3 anos, todas as a¢des preferenciais adquirirdo direito de

voto.

As companhias em que existam agdes preferenciais com dividendo fixo ou minimo deverdo
conferir imediatamente direito de voto se ndo forem pagos os dividendos devidos e quaisquer

acOes preferenciais que ndo recebam dividendos por 3 anos adquirirdo direito de voto.
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Arbitragem Para Questdes Societariasp

1.6 O estatuto da companhia deve estabelecer que as divergéncias entre acionistas e
companhia ou entre acionistas controladores e acionistas minoritarios serdo solucionadas por

arbitragem.

A adocdo da arbitragem visa acelerar a solugdo de impasses, sem prejuizo da qualidade do
julgamento. A eficacia de uma tal disposicéo estatutéria depende de que sejam escolhidas

camaras arbitrais cujos membros tenham reconhecida capacidade em matérias societarias.

Proporcéo de A¢des Ordinarias e Preferenciais

I11.7  As companhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei n°® 10.303/2001
ndo devem elevar a proporgdo de agOes preferenciais acima do limite de 50%, que foi
estabelecido pela referida lei para novas companhias abertas. Companhias que ja tenham mais
de 50% de seu capital representado por agbes preferenciais ndo devem emitir novas agoes

dessa espécie.

O objetivo é estimular que as companhias tenham cada vez mais o capital composto por acoes

com direito a voto.

IV.  AUDITORIA E DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Discussdo e Anélise da Administragéo

IV.1 Trimestralmente, em conjunto com as demonstragdes financeiras, a companhia deve
divulgar relatorio preparado pela administracdo com a discussdo e analise dos fatores que
influenciaram preponderantemente o resultado, indicando os principais fatores de risco a que

esté sujeita a companhia, internos e externos.
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O relatdrio de discusséo e analise da administracdo deve explicar mudancas expressivas na
demonstracdo de resultados e no balango. Os acontecimentos relevantes do periodo coberto
devem ser comentados, tanto do ponto de vista contabil-financeiro, como do ponto de vista
estratégico. A companhia também deve orientar 0 acionista quanto as perspectivas de seu
ambiente de negdcios e detalhar a politica adotada pela administracdo para criar valor para
seus acionistas. A descri¢do dos fatores de risco deve incluir fatores internos da companhia,
fatores da concorréncia e ambiente de negdcios e fatores macroeconémicos de suas areas e

regides de atuagéo.

Composicéo e Funcionamento do Conselho Fiscal

IV.2 O conselho fiscal deve ser composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco
membros. Os titulares de acdes preferenciais e os titulares de agdes ordinarias, excluido o
controlador, terdo direito de eleger igual nimero de membros eleitos pelo controlador. O
controlador deve renunciar ao direito de eleger sozinho o Gltimo membro (terceiro ou quinto
membro), o qual devera ser eleito pela maioria do capital social, em assembléia na qual a cada
acdo corresponda um voto, independente de sua espécie ou classe, incluindo as agdes do
controlador. O conselho fiscal deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas
atribui¢des, com foco no relacionamento com o auditor, e que ndo limite a atuacédo individual

de nenhum conselheiro.

Segundo os principios da boa governanga corporativa, a maioria do conselho fiscal ndo deve
ser eleita pelo acionista controlador. Além disto, visando a eficacia da atuacdo do proprio
6rgdo, o regimento deve incluir disposi¢des sobre periodicidade e método de convocagéo de
reunides do conselho fiscal, disponibilizagdo antecipada de materiais a serem discutidos,
direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento com a administracdo e auditores e
procedimentos para solicitacdo de informagdes. O conselho fiscal também deve se reunir
quando requerido de forma fundamentada por representante dos minoritarios. O conselho de
administragdo deve prover meios adequados para o bom funcionamento do conselho fiscal,
como convocagdo e local das reunides, elaboragdo de agenda e assisténcia aos pedidos de

informagcdes dos conselheiros fiscais.
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Relacionamento com Auditor Independente

IV.3 Um comité de auditoria, composto por membros do conselho de administragdo com
experiéncia em finangas e incluindo pelo menos um conselheiro que represente 0s
minoritérios, deve supervisionar o relacionamento com o auditor. Como parte da analise das
demonstracdes da companhia, o conselho fiscal e o comité de auditoria devem se reunir

regular e separadamente com os auditores sem a presenca da diretoria.

Esta recomendagdo tem por finalidade a disseminagdo e discussdo detalhada das
demonstracdes financeiras da companhia por agentes capazes de analisa-las e propor ao
conselho de administracdo as alteracBes que se fagam necessarias para que reflitam mais
adequadamente a situagdo financeira, econdmica e patrimonial da companhia. Naturalmente,
caso um executivo da companhia seja membro do conselho de administragdo, este ndo deve
ser membro do comité de auditoria. Qualquer membro do comité de auditoria pode solicitar

reunido individual com diretor ou auditor, quando achar necessario.

Auditoria

IV.4 O conselho de administracdo deve proibir ou restringir a contratacdo do auditor da
companhia para outros servi¢os que possam dar origem a conflitos de interesse. Quando
permitir a contratagdo do auditor para outros servigos, o conselho de administracdo deve, no
minimo, estabelecer para quais outros servicos o auditor pode ser contratado, e que proporgao
maxima anual tais servigos prestados pelo auditor podera representar em relacdo ao custo de

auditoria.?®
As préticas de boa governanga recomendam a completa independéncia dos auditores como

requisito da qualidade de sua atuacdo. A restricdo a prestagao de outros servigos visa evitar a

perda dessa independéncia, ao longo do tempo.

Acesso a Informagdes

% A Instrucdo n° 308 da CVM ja disp0e sobre certos assuntos tratados no item 1V.4-Auditoria, mas no momento
da publicacdo desta cartilha esta Instrugéo esta parcialmente suspensa por liminar.
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IV.5 A companhia deve disponibilizar informagdes a pedido de qualquer membro do
conselho fiscal, sem limitagcdes relativas a exercicios anteriores, desde que tais informacdes
tenham relagdo com questdes atuais em analise, e a informagdes de sociedades controladas ou

coligadas, desde que néo viole o sigilo imposto por lei.

A capacidade de fiscalizacdo do conselheiro fiscal deve ser a mais ampla possivel, em virtude
inclusive das responsabilidades que a lei lhe impde, em caso de méa conduta. Desde que
possam influenciar os numeros fiscalizados, todos os documentos e informacdes sobre os

quais ndo recaia dever legal de sigilo devem ser disponibilizados.

Informagdes Contabeis

IV.6 A companhia deve adotar, além dos principios de contabilidade em vigor no Brasil,
normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo International Accounting Standards
Board (IASB) ou utilizadas nos Estados Unidos da América (United States Generally

Accepted Accounting Principles-US GAAP), atestados por auditor independente.

Os principais mercados estdo caminhando para um padréo internacional de contabilidade que
facilite aos investidores analisar o desempenho da companhia e comparé-lo com seus pares.
Os paises da Unido Européia vdo adotar as normas da IASB até 2005, e a Organizacdo
Internacional das Comissdes de Valores (I0OSCO), em sua reunido de 2002, recomendou que
todos 0s seus membros cooperassem para que suas normas contdbeis convergissem em

direcdo a este padrdo contabil.

Empresas de pequeno porte, para as quais o0 custo de produzir as demonstragdes em padrdes
internacionais seja elevado, devem ao menos incluir uma demonstragdo de fluxo de caixa.
TransacgBes relevantes que ndo sdo obrigatoriamente incluidas nas demonstracdes financeiras

(““off balance-sheet transactions’) devem ser detalhadas nas notas explicativas.

Recomendagdes dos Auditores
IV.7 O documento de recomendagOes dos auditores deve ser revisado por todos oS

membros do conselho de administracéo e do conselho fiscal.
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Esta recomendacdo leva em conta o fato de que, frequentemente, os auditores, além de
elaborarem seu parecer, apresentam & administracdo da companhia uma lista de
recomendagOes incluindo procedimentos que melhorariam a qualidade das demonstragGes
financeiras ou das prdprias rotinas da companhia. Tal documento deve ser apresentado ao
conselho de administracdo, e ao conselho fiscal, visando & discussdo e adoc&o, se for o caso,

das medidas propostas.
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ANEXO D - Diretrizes da OECD sobre Governanca Corporativa - para Empresas de
Controle Estatal
Fonte - OCDE (2009).

DIRETRIZES DA OCDE SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA PARA
EMPRESAS DE CONTROLE ESTATAL

PREAMBULO

Em vérios paises da OCDE, as empresas controladas pelo Estado (estatais) ainda representam
uma parte substancial do PIB, emprego e capitalizagdo de mercado. Além disso, as empresas
controladas pelo Estado s&o freqlientemente prevalentes em servigos publicos e indUstrias de
infra-estrutura, tais como energia, transportes e telecomunicagdes, cujo desempenho é de
grande importancia para grande parte da populacdo e para outras partes do setor de negécios.
Conseqlientemente, a governanca das estatais sera fundamental para assegurar uma
contribuicdo positiva para a eficiéncia econdmica e competitividade geral do pais. A
experiéncia da OCDE também mostrou que uma boa governanca corporativa de empresas
estatais € um pré-requisito importante para uma privatizagdo economicamente eficaz, ja que

tornard as empresas mais atraentes a potenciais compradores e aumentara seu valor.

Uma quantidade de paises ndo-membros da OCDE também tem um setor de estatais
significativo, o que configura, em alguns casos, até uma caracteristica dominante da
economia. Esses paises estdo, muitas vezes, reformando a maneira como organizam e
administram suas empresas estatais, e tém procurado compartilhar suas experiéncias com

paises da OCDE de forma a apoiar reformas em nivel nacional.

E baseado nesse cenario que o Grupo Dirigente da OCDE em Governanga Corporativa, em
junho de 2002, solicitou ao Grupo de Trabalho de Privatizagdo e Governanga Corporativa de
Bens de Propriedade do Estado o desenvolvimento de um conjunto de diretrizes néo
obrigatorias e melhores praticas em governanca corporativa de empresas estatais. O grupo de
trabalho, que inclui representantes dos paises-membros da OCDE, do Banco Mundial e do
FMI como observadores, realizou consultas abrangentes durante o desenvolvimento dessas

diretrizes. O grupo obteve orientagdo com uma grande variedade de outros grupos
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interessados, tais como membros do conselho e diretores-executivos das estatais, entidades de
auditoria de estatais, sindicatos e parlamentares, e conduziu extenso processo de consulta com
paises ndo-membros. Uma versdo preliminar das diretrizes foi publicada na pagina da OCDE
na internet para comentérios publicos, resultando em um nimero expressivo de comentarios

Uteis e construtivos, que também foram publicados na pagina.

Estas Diretrizes devem ser vistas como um complemento aos Principios de Governanca
Corporativa da OCDE?®, nos quais as diretrizes foram baseadas e com as quais sao totalmente
compativeis. Estas diretrizes estdo orientadas explicitamente a assuntos que sdo especificos
para governanga corporativa de empresas estatais e, conseqiientemente, trazem a perspectiva
do Estado como proprietario, enfocando politicas que assegurem boa governanca corporativa.
Apesar de tudo, as diretrizes ndo foram destinadas e nem pretendem criar efeitos que
contradigam ou desencorajem os paises da OCDE ou paises ndo-membros da OCDE a

empreender qualquer politica ou programa de privatizagdo.

Durante anos, o argumento para propriedade estatal de empresas comerciais variou entre
paises e industrias, e normalmente abrangeu uma mistura de interesses sociais, econémicos e
estratégicos. Exemplos incluem politica industrial, desenvolvimento regional, o fornecimento
de bens publicos e a existéncia dos chamados monopdlios “naturais”. Nas Gltimas décadas,
porém, a globalizagdo dos mercados, mudancas tecnoldgicas e a desregulamentacdo de
mercados anteriormente monopolistas exigiram o0 reajuste e a reestruturacdo do setor de
estatais. Esses avancos foram avaliados em dois relatorios recentes da OCDE, que serviram

como insumo para essas diretrizes?’.

Para poder cumprir suas responsabilidades de proprietario, o Estado pode se beneficiar do uso
de ferramentas que sdo apliciveis ao setor privado, incluindo os Principios de Governanca
Corporativa da OCDE. Eles séo especialmente validos para as estatais de capital aberto, ou
seja, aquelas com agdes negociadas em bolsas de valores. Porém, as estatais também encaram
alguns desafios de governanca Unicos. Primeiramente, as estatais podem sofrer tanto por
intervencdo indevida e interferéncias politicas, como por um Estado totalmente passivo ou

distante como proprietario. Pode também existir uma diluicdo da responsabilidade de

% Principios de Governanga Corporativa da OCDE, 2004.
27 “The Corporate Governance of State-Owned Enterprises in OECD Countries”, OCDE, 2005 e “Privatising
State-Owned Enterprise, An Overview of Policies and Practices in OECD Countries”, OCDE, 2003.- 3
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prestacdo de contas. As estatais sdo muitas vezes protegidas de duas importantes ameagas a
administracdo de politicas em empresas do setor privado, que so a incorporacéo e a faléncia.
Mais essencialmente, as dificuldades da governanga corporativa derivam do fato de que a
prestacdo de contas do desempenho das estatais envolve uma complexa cadeia de fatores
(administracéo, conselho, entidades proprietarias, ministérios, governo), sem principios clara
e facilmente identificiveis, ou remotos. Estruturar essa complexa rede de prestagdo de contas

de forma a assegurar decisdes eficientes e uma boa governanca corporativa é um desafio.

Como as Diretrizes séo destinadas a fornecer conselhos gerais que ajudardo 0s governos a
aprimorar o desempenho das empresas estatais, a decisdo de aplicar as Diretrizes a
governanca de determinadas empresas estatais deve ser tomada de forma pragmatica. As
Diretrizes séo principalmente orientadas a empresas estatais que possuem forma legal distinta
(isto é, aquelas que ndo pertencem & administragdo publica direta) e desempenham atividade
comercial (isto €, aquelas cuja maior parte dos rendimentos seja proveniente de vendas e
taxas), que persigam ou ndo um objetivo de politica publica. Essas estatais podem estar em
setores da economia competitivos ou ndo. Quando necessario, as Diretrizes distinguem entre
estatais de capital aberto e as que ndo possuem capital aberto, ou entre estatais de propriedade
total, de controle majoritario ou minoritario, ja que as questdes de governanga corporativa sao
diferentes em cada caso. As Diretrizes podem também ser aplicadas as subsidiarias dessas

entidades supracitadas, sendo de capital aberto ou n&o.

As Diretrizes sdo principalmente destinadas a atingir empresas comerciais de propriedade do
governo central e federal, mas as autoridades também podem utiliza-las em niveis sub-
nacionais de governos que possuem empresas estatais. As Diretrizes também sdo Uteis para
empresas estatais ndo comerciais que sevem a propositos de politicas publicas essencialmente
especiais, de forma corporativa ou ndo. E de interesse governamental e plblico que todas
essas categorias de estatais sejam dirigidas de forma profissional e que apliquem praticas de

boa governanca.

Ao longo das Diretrizes, o termo “estatal” (empresas de controle estatal) refere-se as empresas
onde o Estado tem controle significativo, através de controle acionério total, majoritario ou
participacdo minoritaria significativa. Porém, muitas das Diretrizes sdo (teis também nos
casos onde o Estado retém uma participacdo relativamente pequena em uma empresa, mas

deve, entretanto, agir como um acionista responsavel e informado. Na mesma linha, o termo
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“entidade proprietaria” se refere & entidade estatal responsavel por executar os direitos de
propriedade do Estado, seja um departamento especifico dentro de um ministério, uma
agéncia autbnoma, ou outros. Finalmente, como nos Principios da OCDE, o termo
«Conselho» utilizado neste documento abrange os diferentes modelos nacionais de estruturas
de conselho encontrados nos paises-membros ou ndo da OCDE. No sistema tipico de dois
niveis, encontrado em alguns paises, “conselho” refere-se a “conselho supervisor”, enquanto

“executivo-chave” refere-se ao “conselho executivo”.

O documento seguinte é dividido em duas partes. As Diretrizes apresentadas na primeira parte
do documento abrangem as seguintes areas: 1) Assegurar uma Estrutura Reguladora e Legal
Efetiva para Empresas de Propriedade Estatal; 11) O Estado na Qualidade de Proprietério; 111)
Tratamento Equitativo de Acionistas; 1VV) Relagdes com as Partes Interessadas (stakeholders);
V) Transparéncia e Divulgacdo; VI) As Responsabilidades dos Conselhos das Empresas de
Propriedade do Estado. Cada uma das se¢des é encabegada por uma Unica Diretriz, que
aparece em negrito e em italico, seguida por um nimero de Diretrizes secundérias de apoio.
Na segunda parte do documento, as Diretrizes sdo suplementadas por anota¢des que contém
comentarios as Diretrizes, e tm o intuito de ajudar os leitores a entender o raciocinio. As
anotagcBes podem também conter descricbes de tendéncias dominantes e propor métodos
alternativos de implementacdo e exemplos que podem ser Uteis em tornar as Diretrizes

operacionais.

I. ASSEGURAR UMA ESTRUTURA REGULADORA E LEGAL EFETIVA PARA
EMPRESAS DE PROPRIEDADE DO ESTADO

A estrutura reguladora e legal das empresas de propriedade do Estado deve assegurar um
nivel de igualdade em mercados onde empresas de propriedade estatal e empresas do setor
privado possam competir, de forma a evitar distor¢des de mercado. A estrutura deve estar
alicercada e ser totalmente compativel com os Principios de Governanca Corporativa da
OCDE.

A. Deve existir uma separagdo clara entre as fungdes de propriedade do Estado e outras
funcdes estatais que possam influenciar as condi¢Oes das empresas de propriedade estatal,

particularmente no que diz respeito as regulamenta¢des do mercado.
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B. Os governos devem se esforcar para simplificar e otimizar as praticas operacionais e 0s
formatos legais sob os quais as estatais operam. Seu formato juridico deve permitir aos

credores entrar com agdes e iniciar procedimentos de insolvéncia.

C. Quaisquer obrigacdes e responsabilidades exigidas das estatais em termos de servigos
publicos além da norma geralmente aceita devem ser claramente determinadas por meio de
leis ou regulamentacfes. Tais obrigacOes e responsabilidades devem ser também divulgadas

ao publico em geral, e os custos relacionados devem ser cobertos de forma transparente.

D. As estatais ndo devem ser isentas da aplicagdo de leis gerais e regulamentacdes. As partes
interessadas, incluindo competidores, devem ter acesso a reparagdes eficientes e decisdes

justas quando considerarem que seus direitos tenham sido violados.

E. A estrutura legal e reguladora deve permitir flexibilidade suficiente para ajustes na
estrutura de capital das estatais quando isto for necessario para atingir os objetivos da

empresa.

F. As estatais devem enfrentar condigdes competitivas com relagdo ao acesso a recursos
financeiros. Suas relagbes com bancos e instituicdes financeiras de propriedade do Estado e

outras empresas estatais devem ser estabelecidas em niveis puramente comerciais.

I1. O ESTADO NA QUALIDADE DE PROPRIETARIO

O Estado deve agir como um proprietario informado e ativo, e estabelecer uma politica de
propriedade clara e consistente, assegurando que a governancga de empresas de propriedade
estatal seja desempenhada de maneira transparente e responsavel, com o nivel necessario de

profissionalismo e eficiéncia.

A. O governo deve desenvolver e divulgar uma politica de propriedade que defina os
objetivos gerais da propriedade estatal, a funcdo do Estado na governanga corporativa das

estatais, e como ird implementar sua politica de propriedade.

B. O governo ndo deve ser envolvido na administragdo didria das estatais, e sim permitir que

tenham total autonomia operacional para atingir seus objetivos.
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C. O Estado deve permitir que os conselhos das estatais exercam suas responsabilidades e

respeitar sua independéncia.

D. O exercicio dos direitos de propriedade deve ser claramente identificado dentro da
administragdo do Estado. Isso pode ser facilitado por meio da formacgdo de uma entidade

coordenadora, ou, mais apropriadamente, por meio da centralizagdo da funcéo de propriedade.

E. A entidade coordenadora ou proprietéria deve ser responsavel por prestar contas aos 6rgéos
de representacdo, tais como Congresso, e ter relagdes claramente definidas com 0Orgéos

publicos relevantes, incluindo as institui¢des de auditoria de instancia superior.

F. O Estado na qualidade de proprietério ativo deve exercer seus direitos de proprietario de

acordo com a estrutura legal de cada empresa. Suas responsabilidades principais incluem:

1. Ser representado em assembléias gerais de acionistas e votar pela parcela que cabe ao

Estado;

2. Estabelecer processos bem estruturados e transparentes de nomeagdo de membros do
conselho em estatais de propriedade total ou de controle majoritario e, participar ativamente

das nomeacdes de todos os conselhos das estatais.

3. Implantar sistemas de elaboracéo de relatorios de forma a permitir um monitoramento e

avaliagdo regular do desempenho da estatal;

4. Quando permitido pelo sistema legal e pelo nivel de propriedade estatal, manter dialogos

continuos com auditores externos e organizagdes de controle estatal especificas;

5. Assegurar que esquemas de remuneracdo para os membros do conselho das estatais
estimulem o interesse na empresa no longo-prazo, e possam atrair profissionais motivados e

de qualidade.
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1. TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACIONISTAS

O Estado e as empresas de propriedade estatal devem reconhecer os direitos de todos os
acionistas e, em conformidade com os Principios de Governanca Corporativa da OCDE,

assegurar seu tratamento eqitativo e acesso igual as informacdes corporativas.

A. A entidade coordenadora ou proprietaria e as estatais devem assegurar que todos 0s

acionistas sejam tratados de forma equitativa.

B. As estatais devem observar um alto grau de transparéncia para com todos 0s acionistas.

C. As estatais devem desenvolver uma politica de comunicagéo e de consulta ativa com todos

0s acionistas.

D. A participacdo de acionistas minoritarios em assembléias de acionistas deve ser facilitada,
de forma a permitir sua participagdo em decisfes fundamentais da empresa, tais como

eleicdes dos membros do conselho.

IV. RELACOES COM PARTES INTERESSADAS

A politica de propriedade estatal deve reconhecer plenamente as responsabilidades das
empresas de propriedade estatal para com as partes interessadas e requisitar que elas

relatem informagdes sobre as relagdes com essas partes.

A. Governos, a entidade coordenadora ou proprietéria e as proprias estatais devem reconhecer
e respeitar os direitos das partes interessadas, estabelecidos pela lei ou por meio de acordos
mutuos, e se referir aos Principios de Governanga Corporativa da OCDE quanto a esse

aspecto.

B. As estatais grandes ou de capital aberto, bem como estatais que visam a importantes

objetivos de politicas publicas, devem relatar sobre relagdes com as partes interessadas.

C. O conselho das estatais deve ser requisitado a desenvolver, implementar e comunicar

programas de conformidade a codigos de ética internos. Esses cddigos de ética devem estar
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baseados nas normas do pais, em conformidade com os compromissos internacionais, e se

aplicar a empresa e a suas subsidiérias.

V. TRANSPARENCIA E DIVULGACAO

Empresas de propriedade estatal devem observar elevados padrfes de transparéncia em

conformidade com os Principios de Governanca Corporativa da OCDE.

A. A entidade coordenadora ou proprietaria deve desenvolver um relatério consistente e
agregado sobre as empresas de propriedade estatal e publicar anualmente um relatorio

agregado sobre o conjunto dessas empresas.

B. As estatais devem desenvolver procedimentos eficientes de auditoria interna e estabelecer
uma funcéo de auditoria interna que seja monitorada e que se reporte diretamente ao conselho

e ao comité auditor ou 6rgdo equivalente da empresa.

C. As estatais, especialmente as grandes, devem estar sujeitas a uma auditoria externa anual
independente baseada em padrdes internacionais. A existéncia de procedimentos especificos

de controle estatal ndo substitui uma auditoria externa independente.

D. As estatais devem estar sujeitas aos mesmos padrdes de contabilidade e auditoria de alta
qualidade que as empresas de capital aberto. Grandes estatais ou estatais de capital aberto
devem divulgar informagdes financeiras e ndo-financeiras de acordo com os reconhecidos

padrdes internacionais de alto nivel.

E. As estatais devem divulgar material informativo sobre todas as questdes descritas nos
Principios de Governanca Corporativa da OCDE e, além disso, enfocar as &reas de interesse
significativo para o Estado na qualidade de proprietério e para o publico em geral. Exemplos
de tais informagdes incluem:

1. Uma declaracéo clara ao publico sobre os objetivos da empresa e suas realizaces;

2. A estrutura de votacéo e de propriedade da empresa;
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3. Quaisquer fatores de riscos materiais e medidas tomadas para administrar tais riscos;

4. Qualquer assisténcia financeira, incluindo garantias, recebidas do Estado e compromissos

assumidos em nome da estatal;

5. Quaisquer transagdes materiais com entidades relacionadas.

VI. AS RESPONSABILIDADES DOS CONSELHOS DAS EMPRESAS DE
PROPRIEDADE ESTATAL

Os conselhos de empresas de propriedade estatal devem ter a autoridade, competéncias e
objetividade necessarias para realizacdo de suas funcbes de conducdo estratégica e
monitoramento da administracdo. Devem agir com integridade e ser responsaveis por suas

acoes.

A. Os membros dos conselhos das estatais devem ter mandatos claramente definidos e a
responsabilidade principal pelo desempenho da empresa. O conselho deve ser totalmente
responsavel pela prestacéo de contas aos proprietérios, agir no melhor interesse da empresa, e

tratar todos os acionistas com equidade.

B. Os conselhos das estatais devem cumprir suas fungdes de monitoramento da administragéo
e conducgdo estratégica, sujeito aos objetivos determinados pelo governo e pela entidade

proprietéaria. Devem ter o poder de nomear e remover o presidente-executivo da empresa.

C. Os conselhos das estatais devem ser constituidos de forma que possam exercer julgamentos
objetivos e independentes. A boa prética exige que o Presidente do Conselho seja diferente do

presidente-executivo da empresa.

D. Se uma representacdo de empregados no conselho for estabelecida, devem ser
desenvolvidos mecanismos para garantir que essa representacéo seja exercida efetivamente e

contribua para o aprimoramento das competéncias, informacdes e independéncia do conselho.
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E. Quando necessério, os conselhos das estatais devem formar um comité especializado para
apoiar o conselho no desempenho de suas fungdes, particularmente no que se refere a

auditorias, administracdo do risco e remuneragéo.

F. Os conselhos das estatais devem executar uma avaliagdo anual para analisar seu

desempenho.

OBSERVACOES SOBRE O CAPITULO I: I. ASSEGURAR UMA ESTRUTURA
REGULADORA E LEGAL EFETIVA PARA EMPRESAS DE PROPRIEDADE
ESTATAL

A estrutura reguladora e legal das empresas de propriedade do Estado deve assegurar um
nivel de igualdade em mercados onde empresas de propriedade estatal e empresas do setor
privado possam competir, de forma a evitar distorgdes de mercado. A estrutura deve estar
alicercada e ser totalmente compativel com os Principios de Governanca Corporativa da
OCDE.

A estrutura juridica dentro da qual as estatais operam é muitas vezes complexa. Se néo for
consistente e coerente, pode facilmente resultar em distor¢des de mercado dispendiosas e
minar a responsabilidade de prestagdo de contas da administracdo do Estado e do Estado
como proprietario. Uma divisdo clara de responsabilidades entre autoridades, uma otimizacéo
de formas juridicas juntamente com uma estrutura reguladora coerente e consistente facilitara

0 aprimoramento da governanga corporativa nas estatais.

A. Deve existir uma separagdo clara entre as fungdes de propriedade do Estado e outras
funcdes estatais que possam influenciar as condi¢Oes das empresas de propriedade estatal,

particularmente no que diz respeito as regulamenta¢des do mercado.

O Estado muitas vezes tem um papel duplo de regulador de mercado e proprietario das
estatais que desenvolvem operagbes comerciais, particularmente nas novas redes industriais
desregulamentadas e, muitas vezes, parcialmente privatizadas. Quando for o caso, o Estado
serd a0 mesmo tempo um competidor importante de mercado e um mediador. Uma total
separacdo administrativa entre as responsabilidades de proprietario e de regulador do mercado

é, entdo, pré-requisito fundamental para criar um nivel de igualdade entre as estatais e as
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empresas privadas e para evitar distorcdo da competicdo. Tal separagdo é também defendida

pelos Principios de Reforma Reguladora da OCDE.

Outro caso importante ocorre quando as estatais sdo utilizadas como instrumento de politica
industrial. Isso pode facilmente resultar em confuséo e conflitos de interesses entre politicas
industriais e fungdes de propriedade do Estado, particularmente se a responsabilidade pelas
politicas industriais e as funcdes de propriedade estiverem no mesmo ramo ou setor
ministerial. A separagdo entre politicas industriais e propriedade aprimorara a identificagdo do
Estado como proprietdrio e favorecera a transparéncia na definicdo de objetivos e
monitoracdo de desempenhos. Porém, tal separacdo ndo deve impedir a necesséria

coordenagéo entre as duas fungdes.

Para prevenir conflitos de interesse, é também necessario separar claramente a fungéo de
propriedade de quaisquer entidades da administracdo estatal que podem ser clientes ou
principais fornecedores para as estatais. Devem ser aplicaveis regras gerais de aquisicdes as
estatais semelhantes as apliciveis a qualquer outra empresa. As barreiras legais e ndo-legais a

um processo de compras justo devem ser removidas.

Na implementacdo da separacdo efetiva entre os diferentes papéis do Estado em relacdo as

estatais, devem ser considerados os conflitos de interesse reais ou potenciais.

B. Os governos devem se esforcar para simplificar e otimizar as praticas operacionais e 0s
formatos legais sob os quais as estatais operam. Seu formato juridico deve permitir aos

credores entrar com agdes e iniciar procedimentos de insolvéncia.

As estatais podem ter formatos legais especificos e, algumas vezes, diferentes das outras
empresas. Esse formato pode refletir objetivos especificos ou consideragdes societarias, bem
como protecdes especiais concedidas a certas partes interessadas. 1sso diz respeito
particularmente aos funcionarios cuja remuneracdo pode ser fixada por entidades ou atos
reguladores, e a quem sdo dados direitos especificos relativos a aposentadoria e prote¢éo
contra excessos equivalentes as fornecidas aos empregados publicos. Em indmeros casos, as
estatais estdo amplamente protegidas contra procedimentos de insolvéncia ou faléncia devido
a seu status legal especifico. Isso ocorre, as vezes, pela necessidade de assegurar a

continuidade no fornecimento de servigos publicos.
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Onde isso ocorre, as estatais geralmente diferem das empresas com responsabilidades
privadas limitadas através de: (i) a autoridade respectiva e poder do conselho, administracéo e
ministérios; (ii) a composicdo e estrutura desses conselhos; (iii) a extensdo concedida aos
direitos de consultas ou de tomada de decisbes para as partes interessadas, mais
particularmente, os funcionarios; (iv) exigéncias de divulgagdo de informacbes e, como
mencionado anteriormente, a extensdo pela qual estéo sujeitos a procedimentos de insolvéncia
e faléncia, etc. O formato legal das estatais inclui muitas vezes uma defini¢do rigida da
atividade das estatais relacionadas, evitando que se diversifiquem ou expandam suas
atividades em novos setores e/ou no exterior. Esses limites tém sido legitimamente
estabelecidos de forma a prevenir ma utilizacdo de recursos publicos, interromper um
crescimento ambiciosamente exagerado ou impedir que as estatais exportem tecnologias

confidenciais.

Em alguns paises, os formatos legais especificos das estatais evoluiram significativamente nos
altimos anos em resposta a desregulamentacdo, a um maior exame e acompanhamento do
Estado a essas empresas e a subsidios cruzados. As limitagOes aos tipos de atividades que as
estatais tém permisséo para realizar tém sido flexibilizadas de acordo com seu formato legal.
Em alguns paises, mudangas no formato legal tém sido acompanhadas pelo Estado,
assumindo compromissos em relacdo a protecdo aos funcionarios, mais particularmente em

relagdo aos direitos de penséo.

Ao simplificar o formato legal das estatais 0s governos devem se basear a0 maximo na lei
corporativa e evitar criar um formato legal especifico quando ndo for absolutamente
necessario aos objetivos da empresa. A simplificagdo do formato legal das estatais aprimorara
a transparéncia e facilitara a supervisdo através da criagdo de referéncias. Também criard um
nivel de igualdade junto a competidores privados em mercados cada vez mais

desregulamentados e competitivos.

A simplificacdo deve visar as estatais que tém atividade comercial e operam em mercados
competitivos e abertos. Ela deve buscar tornar 0os meios e instrumentos normalmente
disponiveis a proprietérios privados também disponiveis ao Estado como proprietario. A
simplificacdo deve, entdo, preocupar-se principalmente com o papel e autoridade dos 6rgéos

de governanca da empresa e com as obrigagdes de transparéncia e divulgacéo de informagdes.
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Se a mudanca do formato legal das estatais for muito dificil, outras opc¢bes podem ser a
simplificacdo das praticas operacionais das estatais, tornando algumas regulamentacoes
especificas mais abrangentes, por exemplo estendendo sua validade ou cobertura as estatais
com formatos legais especificos, ou solicitando as estatais que atendam, de forma voluntéria,
as exigéncias dessas regulamentacdes especificas, particularmente em relagdo as obrigacoes

de divulgacao.

C. Quaisquer obrigacdes e responsabilidades exigidas das estatais em termos de servigos
publicos além da norma geralmente aceita devem ser claramente determinadas por meio de
leis ou regulamentacdes. Tais obrigacOes e responsabilidades devem ser também divulgadas

ao publico em geral, e os custos relacionados devem ser cobertos de forma transparente.

Em alguns casos é esperado que as estatais cumpram responsabilidades especiais e obrigagdes
para propositos de politicas sociais e publicas. Em alguns paises, isso inclui a regulamentacéo
dos precos dos produtos e servigos vendidos pelas estatais. Essas responsabilidades e
obrigagBes especiais podem ir além da norma geralmente aceita para atividades comerciais e
devem ser claramente compulsdrias e motivadas por leis e regulamentacdes. Devem ser

também preferencialmente incorporadas aos estatutos da empresa.

O mercado e o publico em geral devem ser claramente informados sobre a natureza e extenséo
dessas obrigacdes, bem como sobre seu impacto sobre os recursos das estatais e seu
desempenho econdmico.

Também é importante que os custos relacionados a essas atividades sejam claramente
identificados, divulgados e adequadamente compensados pelo orgamento do Estado nas bases
de provisbes especificas legais e/ou através de mecanismos contratuais, tais como
administragdo ou contratos de servico. A compensagdo deve ser estruturada de forma a evitar
distor¢des de mercado. Esse é particularmente o caso quando empresas relacionadas estdo em

setores competitivos da economia.

D. As estatais ndo devem ser isentas da aplicagdo de leis gerais e regulamentacdes. As partes
interessadas, incluindo competidores, devem ter acesso a reparagdes eficientes e decisdes

justas quando considerarem que seus direitos tenham sido violados.
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A experiéncia tem mostrado que em alguns paises as estatais podem ser isentas de inimeras
leis e regulamentagdes, incluindo, em alguns casos, legislacdes sobre competi¢do. As estatais
muitas vezes ndo estdo cobertas pelas leis de faléncia, e os credores tém dificuldade em
reforgar seus contratos e em obter pagamentos. Tais isencOes de provisdes gerais legais
devem ser evitadas ao méximo de forma a prevenir distor¢cbes de mercado e para servir de
base para a responsabilidade de prestagdo de contas da administracdo. As estatais, assim como
0 Estado na qualidade de acionista, ndo devem ser protegidas de intimagGes da justica ou de
autoridades reguladoras no caso de infringirem a lei. As partes interessadas devem poder
intimar o Estado na justica, na qualidade de proprietério, e serem tratados de forma imparcial

e justa nesses casos pelo sistema judiciério.

E. A estrutura legal e reguladora deve permitir flexibilidade suficiente para ajustes na
estrutura de capital das estatais quando isto for necessario para atingir os objetivos da

empresa.

A rigidez da estrutura de capital algumas vezes torna dificil a uma estatal desenvolver ou
cumprir seus objetivos. O Estado na qualidade de proprietério deve desenvolver uma politica
geral e prover mecanismos que permitam mudancas apropriadas na estrutura de capital das

estatais.

Esses mecanismos podem incluir, dentro da funcéo de propriedade, a capacidade de ajustar as
estruturas de capital das estatais de forma flexivel, mas dentro de limites claros. Dentro de
certos limites, isso pode, por exemplo, facilitar a transferéncia indireta de capital de uma
estatal para outra, como através de reinvestimentos de dividendos recebidos, ou aumento do

capital em termos de mercado competitivo.

Esses mecanismos devem respeitar o poder de tomada de decisdo do Legislativo em relacdo
ao orcamento ou aos niveis apropriados de propriedade do Estado, assim como a uma ampla
transparéncia no sistema orcamentario. Qualquer mudanga na estrutura de capital de uma
estatal deve ser claramente consistente com o objetivo de propriedade do Estado e das
circunstancias especificas da estatal. As decisdes devem ser documentadas adequadamente
para permitir prestacdo de contas eficiente através de auditorias ou de exames detalhados

feitos pelo Congresso. Finalmente, tais mecanismos devem ser limitados e sujeitos a
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supervisdes cuidadosas de forma a evitar quaisquer subsidios cruzados através de

transferéncia de capitais.

F. As estatais devem enfrentar condigdes competitivas com relagdo ao acesso a recursos
financeiros. Suas relagdes com bancos e institui¢es financeiras de propriedade do Estado, e

outras empresas estatais devem ser estabelecidas em niveis puramente comerciais.

Os credores e o conselho frequentemente assumem que ha uma garantia do Estado implicita
nas dividas das estatais. Essa situacdo tem, em varios casos, levado a endividamentos
excessivos, recursos desperdicados e distorgBes de mercado, em prejuizo tanto dos credores
quanto dos contribuintes. Além disso, em alguns paises, bancos e outras instituicdes
financeiras de propriedade do Estado s&o os mais importantes credores das estatais. Esse
ambiente cria grandes margens para conflitos de interesse. 1sso pode levar a empréstimos ndo
pagos a bancos estatais, ja que a empresa pode sentir-se sem a obrigacéo de saldar a divida.
Isso pode livrar as estatais de uma fonte crucial de monitoramento de mercado e presséo e,

com isso, distorcer sua estrutura de incentivos.

E necessério fazer uma distingio clara entre as respectivas dividas do Estado e das estatais em
relacdo aos credores. O Estado freqlientemente concede garantias as estatais para compensar
sua inabilidade de prové-las de aumentos no capital social, mas ocorrem muitas vezes abusos
nessa utilizacdo. Como um principio geral, o Estado ndo deve conceder garantias automaticas
com relacdo aos passivos das estatais. Também devem ser desenvolvidas praticas justas em
relacdo a divulgacdo e remuneracdo das garantias do Estado e as estatais devem ser

encorajadas a buscar financiamento junto aos mercados de capitais.

Devem ser desenvolvidos mecanismos para administrar conflitos de interesse e assegurar que
as relagOes entre as estatais, bancos e outras institui¢des financeiras de propriedade estatal
sejam estabelecidas em bases puramente comerciais. Os bancos de propriedade estatal devem
conceder créditos as estatais nos mesmos termos e condigdes oferecidos as empresas privadas.
Esses mecanismos também podem incluir o estabelecimento de limites e a exigéncia de
exames detalhados para assuncdo de fungdes no conselho dos bancos estatais
OBSERVACOES SOBRE O CAPITULO Il: O ESTADO NA QUALIDADE DE
PROPRIETARIO
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O Estado deve agir como um proprietario informado e ativo, e estabelecer uma politica de
propriedade clara e consistente, assegurando que a governanga das empresas de propriedade
estatal seja desempenhada de maneira transparente e responsavel, com o nivel necessario de

profissionalismo e eficiéncia.

De forma a cumprir suas fungdes de propriedade, o governo deve referir-se aos padrdes de
governanga dos setores publico e privado, notavelmente aos Principios de Governanca
Corporativa da OCDE, que também sdo aplicAveis as estatais. Além dos Principios de
Governanca Corporativa da OCDE, existem aspectos especificos de governanga estatal que
merecem destaque ou devem ser documentados de forma mais detalhada para guiar 0s
membros do conselho, direcdo e entidades estatais responsaveis pela execucéo dos direitos de

propriedade do Estado em efetivamente desempenhar seus respectivos papéis.

A. O governo deve desenvolver e divulgar uma politica de propriedade que defina o0s
objetivos gerais da propriedade estatal, a funcdo do Estado na governanga corporativa das

estatais, e como ird implementar sua politica de propriedade.

Os objetivos multiplos e contraditérios da propriedade estatal freqlientemente levam a uma
conduta muito passiva das funcgbes de propriedade ou, inversamente, resultam na excessiva
intervengdo em questdes ou decisdes que deveriam ser deixadas para a empresa e seus 0rgaos

de governanca.

Para que o Estado se posicione claramente como um proprietario, devera esclarecer e priorizar
seus objetivos. Os objetivos podem incluir evitar distor¢des de mercado e a busca de
lucratividade expressa na forma de objetivos especificos, tais como taxa de retorno e politicas
de dividendos. Tragar objetivos pode incluir escolhas, por exemplo, entre o valor da acéo,
servicos publicos e até previdéncia social. O Estado deve entdo ir mais além do que definir
seus objetivos como proprietério, deve também indicar suas prioridades e esclarecer como
essas escolhas intrinsecas devem ser tratadas. Agindo dessa forma, o Estado deve evitar
interferéncia nos assuntos operacionais e, portanto, respeitar a independéncia do conselho.
Uma politica de propriedade clara ajudara a evitar concessdo de autonomia excessiva as
estatais para tracar seus proprios objetivos ou para definir a natureza e extensdo de suas

obrigagdes de servigos publicos.
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Além disso, o Estado deve esforcar-se em ser consistente em sua politica de propriedade e
evitar modificar os objetivos gerais com muita freqtiéncia. Uma politica de propriedade clara,
consistente e explicita fornecerd as estatais, ao mercado e ao publico em geral previsibilidade
e uma compreensdo clara dos objetivos do Estado na qualidade de proprietério, assim como

de seus compromissos de longo-prazo.

Ao desenvolver e atualizar as politicas de propriedade do Estado, os governos devem fazer
uso adequado das consultas publicas. As politicas de propriedade e objetivos das empresas
relacionadas devem estar em documentos acessiveis ao publico em geral e com ampla
circulacdo entre os ministérios relevantes, agéncias, conselhos de estatais, executivos e Poder

Legislativo.

Também é importante que empregados publicos relevantes endossem a politica de
propriedade e que a assembléia geral de acionistas das estatais, o conselho e a alta

administragdo endossem as declaracdes de objetivos corporativos.

B. O governo ndo deve ser envolvido na administragdo didria das estatais, e sim permitir que
tenham total autonomia operacional para atingir seus objetivos.

O principal meio para uma propriedade estatal ativa e informada é uma estratégia de
propriedade clara e consistente, um processo estruturado de nomeacgdo do conselho e um
exercicio efetivo dos direitos de propriedade. Qualquer envolvimento na administracéo diaria

das estatais deve ser evitado.

O poder da entidade proprietaria ou coordenadora em direcionar a estatal ou seu conselho
deve ser limitado a questdes estratégicas e politicas. As areas e 0s tipos de decisdes em que a

entidade proprietaria ou coordenadora € competente para atuar devem ser publicamente

divulgados e especificados.

Seguindo a mesma linha, devem também ser postos limites rigidos ao poder de qualquer outro

ente governamental para interferir na administracéo diéria das estatais.

C. O Estado deve permitir que os conselhos das estatais exercam suas responsabilidades e

respeitar sua independéncia.
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Na nomeacédo e eleicdo dos membros do conselho, a entidade proprietéaria deve enfocar a
necessidade de os conselhos das estatais exercitarem suas responsabilidades de forma
profissional e independente. Como expresso nos principios da OCDE, é importante que 0s
membros individuais do conselho, no cumprimento de suas responsabilidades, ndo ajam como
representantes de diferentes eleitorados. Independéncia requer que todos os membros do
conselho cumpram seus deveres, de forma justa com relagdo a todos os acionistas. Os
membros do conselho ndo devem ser guiados por motivos politicos ao exercerem suas
responsabilidades de conselheiros, exceto quando isso for compativel com o estatuto social ou

0s objetivos explicitos da empresa.

Quando o Estado é um proprietario controlador, estd em uma posi¢do Unica para nomear e
eleger o conselho sem o consentimento de outros acionistas. Esse direito legitimo é embutido
de um alto nivel de responsabilidade para identificar, nomear e eleger seus membros do
conselho. Nesse processo, e de forma a minimizar possiveis conflitos de interesse, a entidade
proprietaria deve evitar eleger um nimero excessivo de conselheiros dentre os quadros da
administracdo publica. Isso é particularmente relevante para estatais em que a propriedade
estatal ndo € integral (sociedades de economia mista) e para estatais que atuam em setores
competitivos. Alguns paises decidiram evitar a nomeagao ou eleicdo de qualquer membro da
entidade proprietaria ou de funcionérios puablicos para os conselhos das estatais. Isso visa
claramente a retirar do Estado a possibilidade de interferir diretamente nos negécios ou na
administragdo das estatais, e a limitar a responsabilidade do Estado nas decisdes tomadas

pelos conselhos das estatais.

Funcionarios das entidades de coordenacdo da propriedade estatal, profissionais de outras
partes da administragdo publica ou de entidades politicas devem ser eleitos para os conselhos
das estatais somente se satisfizerem o nivel de competéncia exigido para todos os membros do
conselho, e se ndo agirem como canal para influéncia politica indevida. Eles devem ter as
mesmas obrigacdes e responsabilidades que os demais membros do conselho e agir em
interesse da estatal e de seus acionistas. As condigdes de desqualificacdo e situagOes de
conflito de interesses devem ser avaliadas cuidadosamente e devem ser fornecidas orientagdes
sobre como lidar e resolvé-las. Os profissionais relacionados ndo devem apresentar conflitos
de interesse. Em particular, isso implica que ndo devem tomar parte em decisdes de regulagéo

relacionadas a estatal nem ter obrigacdes especificas ou restricbes que os impegam de agir no
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interesse da empresa. De forma geral, todos os conflitos de interesses potenciais com relagéo
a qualquer conselheiro devem ser relatados ao conselho, que deve entdo divulga-los

juntamente com informacdes sobre como estédo sendo administrados.

E particularmente necesséario esclarecer as responsabilidades pessoais e do Estado quando
funcionérios publicos estiverem nos conselhos das estatais. Os funcionarios publicos
envolvidos devem divulgar qualquer propriedade pessoal que tenham nas estatais e seguir a
regulamentacdo sobre informacdes privilegiadas. Podem ser desenvolvidas diretrizes ou
codigo de ética pela entidade coordenadora ou proprietaria para membros das entidades
proprietarias e outros empregados publicos que sirvam como membros do conselho das
estatais. Essas diretrizes ou codigo de ética também devem indicar como a informagéao

confidencial transmitida ao Estado por esses membros do conselho deve ser tratada.

Direcionamentos em termos de objetivos politicos mais amplos deverdo ser canalizados
através da entidade coordenadora ou proprietaria e enunciados como objetivos empresariais, e
ndo impostos diretamente através de participacdo do conselho. Os conselhos das estatais ndo
devem responder a direcionamentos politicos até que sejam autorizados pelo Congresso ou

aprovados por procedimentos especificos.

D. O exercicio dos direitos de propriedade deve ser claramente identificado no ambito da
administracdo do Estado. Isso pode ser facilitado por meio da formacgdo de uma entidade

coordenadora ou, mais apropriadamente, por meio da centralizagéo da funcdo de propriedade.

E primordial que a funcdo de propriedade seja claramente identificada no dmbito da
administracdo do Estado, esteja localizada em um ministério central, como os ministérios das
financas ou economia, em uma entidade administrativa separada, ou em um ministério setorial

especifico.

Para atingir uma identificagdo clara da fungéo de propriedade, ela pode estar centralizada em
uma entidade Unica, independente ou sob a autoridade de um ministério. Essa abordagem
ajudaria a esclarecer a politica de propriedade e sua orientacdo, e também asseguraria sua
implementacdo mais consistente. A centralizacdo da funcdo da propriedade também pode
permitir o reforco e a unido de competéncias relevantes ao organizar grupos de especialistas

em assuntos-chave, como relatérios financeiros e nomeagdes do conselho. Dessa forma, a
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centralizacdo pode ser uma forca maior no desenvolvimento de relatrios globais sobre a
propriedade estatal. Finalmente, a centralizacdo é também uma forma efetiva de separar
claramente o exercicio das funcbes de propriedade de outras atividades desempenhadas pelo
Estado, particularmente regulamentacbes de mercado e politicas industriais, como

mencionadas na diretriz A do capitulo I.

Se a funcdo de propriedade ndo for centralizada, 0 minimo necesséario é estabelecer uma
entidade coordenadora entre os diferentes departamentos administrativos envolvidos. 1sso
ajudard a assegurar que cada estatal tenha um mandato claro e receba uma mensagem
coerente em termos de orientacdo estratégica ou de exigéncias de prestagdo de informacdes. A
entidade coordenadora poderia harmonizar e coordenar as acBes e politicas realizadas por
diferentes 6rgdos de propriedade em varios ministérios. A entidade coordenadora deve
também ser responsavel por estabelecer uma politica geral de propriedade, desenvolver

diretrizes especificas e praticas unificadas entre os varios ministérios.

A centralizacdo da fungdo de propriedade em uma entidade Unica € provavelmente mais
relevante para estatais em setores competitivos, e ndo é necessariamente aplicavel as estatais
que estdo orientadas predominantemente para objetivos politicos publicos. Tais estatais ndo
sdo os alvos principais destas Diretrizes, e em seu caso, setores ministeriais podem
permanecer as entidades mais relevantes e competentes para exercitar 0s direitos de

propriedade, os quais podem ser indistinguiveis dos objetivos de politicas.

Quando a centralizacdo da funcéo de propriedade é considerada, ndo deve dar origem a um

grupo burocrético novo e excessivamente poderoso.

Quando a fungdo de propriedade ndo pode ser tratada por uma entidade Unica, algumas
fungbes-chave podem, no entanto, ser centralizadas de forma a fazer uso de conhecimento
especifico e assegurar independéncia frente a ministérios setoriais especificos. Um exemplo

de quando tal centralizacéo parcial pode ser Util € a nomeacdo de membros do conselho.

A identificacdo clara da funcéo de propriedade deve ser perseguida nos diferentes niveis do
governo, dependendo de onde esteja 0 controle acionario. Essas Diretrizes ndo orientam na
determinagdo do nivel apropriado de gerenciamento das estatais no ambito do Estado ou

federacdo. Elas meramente indicam que, sem considerar o nivel de autoridade, o melhor € que
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a funco de propriedade seja centralizada ou coordenada por uma Unica entidade. Além disso,
se existem diferentes niveis administrativos de propriedade, a harmonizagdo de préticas de
propriedade deve ser preferida. Finalmente, a centralizagdo das fung¢des de propriedade ndo

implica simplesmente na centralizacdo da propriedade legal.

E. A entidade coordenadora ou proprietéria deve ser responsavel por prestar contas aos 6rgéos
de representacdo, tais como Congresso, e ter relagdes claramente definidas com 6rgdos

publicos relevantes, incluindo as institui¢des de auditoria de instancia superior.

O relacionamento da entidade coordenadora ou proprietaria com outros entes governamentais
deve ser claramente definido. InGmeros entes estatais, Ministérios ou administradores tém
diferentes papéis em relacdo as mesmas estatais. De maneira a aumentar a confianca publica
na forma com que o Estado administra a propriedade das estatais, € importante que esses

diferentes papéis sejam esclarecidos e explicados ao publico em geral.

Em particular, a entidade proprietaria deve manter cooperacdo e didlogo continuo com as
instituicBes superiores responsaveis pela auditoria das estatais. Devera apoiar o trabalho da
instituicdo de auditoria estatal, e tomar medidas apropriadas em resposta as observacdes da
auditoria, seguindo nesse aspecto a Declaragdo de Lima sobre Diretrizes para Preceitos de
Auditorias da INTOSAL.

A entidade coordenadora ou proprietaria deve também ser responsavel pela forma como
cumpre sua funglo de proprietaria estatal. Sua prestacdo de contas deve ser, direta ou
indiretamente, orientada as entidades que representam os interesses do publico em geral,
como o Congresso. Sua responsabilidade de prestar contas ao Legislativo deve ser claramente
definida, assim como a responsabilidade das proprias estatais, sendo que esta ndo deve ser

diluida em virtude da relagéo intermedidria de relato.

O sistema de prestacdo de contas (accountability) deve assegurar que o exercicio da
propriedade néo interfira com as prerrogativas do Poder Legislativo com relacdo & politica
orcamentaria. A entidade proprietéria deve relatar sobre seu proprio desempenho no exercicio
da propriedade estatal e no alcance dos objetivos do Estado a esse respeito. Deve prover
informagBes quantitativas e confidveis ao puablico e a seus representantes sobre como as

estatais sdo administradas segundo os interesses de seus proprietarios. Mecanismos
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especificos, tais como comissdes ad hoc ou comissdes permanentes podem ser formados a fim
de manter o didlogo entre a entidade coordenadora ou proprietaria e o poder legislativo. No
caso de audiéncias parlamentares, assuntos sigilosos devem ser tratados através de
procedimentos especificos, tais como sessdes confidenciais ou fechadas. Tal procedimento é
aceito como util, sendo que a forma, freqliéncia e o conteudo desse didlogo podem diferir de

acordo com a lei constitucional e as diferentes tradigdes e fungdes parlamentares.

A responsabilidade por prestar contas ndo deve restringir desnecessariamente a autonomia da
entidade coordenadora ou proprietdria no desempenho de suas responsabilidades. Por
exemplo, os casos em que a entidade coordenadora ou proprietaria necessita obter uma
aprovacdo antecipada do Poder Legislativo devem ser limitados e incluir mudangas
significativas na politica geral de propriedade ou no tamanho do setor do Estado e transacoes

significativas (investimentos ou desinvestimentos).

De forma geral, a entidade proprietéria deve gozar de certo nivel de flexibilidade frente ao
ministério responsivel na forma pela qual se organiza e toma decisBes com respeito a
procedimentos e processos. A entidade proprietaria pode também gozar de certo grau de
autonomia orcamentdria que lhe permita flexibilidade em recrutar, remunerar e reter o

conhecimento e capacitagdo necessarios, incluindo junto ao setor privado.

F. O Estado na qualidade de proprietario ativo deve exercer seus direitos de propriedade de

acordo com a estrutura legal de cada empresa.

Para evitar interferéncia politica indevida ou propriedade estatal passiva, é importante que a
entidade coordenadora ou proprietéaria enfoque o exercicio efetivo dos direitos de propriedade.
Na qualidade de proprietario, o Estado deve tipicamente conduzir-se como qualquer acionista
majoritario quando estiver em posicdo de influenciar significativamente a empresa, e ser um
acionista informado e ativo quando for minoritario. E aconselhavel exercitar seus direitos de

forma a proteger sua propriedade e otimizar seu valor.

Como definido pelos Principios de Governanca Corporativa da OCDE, quatro direitos basicos
do acionista sdo: (i) participar e votar em assembléias gerais de acionistas; (ii) obter
informacdes relevantes e suficientes sobre a empresa, de forma oportuna e regular; (iii) eleger

e destituir membros do conselho; e (iv) aprovar transacBes extraordinarias. A entidade
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coordenadora ou proprietaria deve exercitar esses direitos de forma plena e criteriosa, ja que
isso permitira a influéncia necessaria nas estatais sem alterar seu gerenciamento diério. A
efetividade, credibilidade e supervisdo da governanga das estatais dependerdo, em grande
medida, da habilidade da entidade proprietaria em usar abertamente seus direitos como

acionista e efetivamente exercer suas fungdes de propriedade nas estatais.

Uma entidade proprietdria necessita de competéncias Unicas e deve ter profissionais
especialistas em direito, finangas, economia e administracdo e que sejam experientes em
executar responsabilidades fiduciérias. Tais profissionais devem também compreender
claramente suas funcdes e responsabilidades como empregados publicos com respeito as
estatais. Além disso, a entidade proprietaria deve incluir competéncias relacionadas as
obrigagdes especificas que sdo exigidas de algumas estatais sob sua supervisao relativamente
ao fornecimento de servicos publicos. A entidade coordenadora ou proprietaria deve também
ter a possibilidade de recorrer & orientagdo e contratacdo externa sobre alguns aspectos de sua
funcdo de propriedade, de forma a melhor exercer os direitos de propriedade do Estado.
Podem por exemplo, fazer uso de especialistas para conduzirem avaliagdes, inspecdes ativas,

ou votagOes por procuracdo a seu favor, onde for considerado necessario e apropriado.

Suas responsabilidades principais incluem:

1. Ser representado em assembléias gerais de acionistas e votar pela parcela que cabe ao
Estado;

O Estado na qualidade de proprietario deve preencher seus deveres fiducirios ao exercer seus
direitos de voto, ou ao menos explicando se ndo o fizer. O Estado ndo deve deixar de reagir a

proposicdes apresentadas nas assembléias gerais de acionistas das estatais.

Para o Estado ter a capacidade de expressar seu ponto de vista em assuntos submetidos a
aprovacgdo em assembléias gerais de acionistas, € necessario que a entidade coordenadora ou
proprietéria se organize para ter a capacidade de apresentar uma visdo com informagdes sobre

esses assuntos e apresenta-los aos conselhos via assembléias gerais de acionistas.
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E importante estabelecer procedimentos apropriados para representagbes estatais em
assembléias gerais de acionistas. Isso pode ser alcancado, por exemplo, identificando

claramente a entidade coordenadora ou proprietaria como representante das cotas estatais.

2. Estabelecer processos bem estruturados e transparentes de nomeagdo de membros dos
conselhos em estatais de propriedade total ou de controle majoritario, e participar ativamente

das nomeacdes em todos o0s conselhos das estatais.

A entidade coordenadora ou proprietaria deve assegurar que as estatais tenham conselhos
eficientes e profissionais, com a combinacdo de competéncias necessarias para o
preenchimento de suas responsabilidades. 1sso envolve estabelecer um processo de nomeagéao
estruturado e ter um papel ativo nesse processo. Tais procedimentos seréo facilitados se for
concedida a entidade proprietéria a responsabilidade Unica de organizar a participacédo do

Estado nos processos de nomeacao.

A nomeacdo dos conselhos das estatais deve ser transparente, claramente estruturada e
baseada na avaliagdo de uma variedade de especializagbes, competéncias e experiéncias
necessarias. Os requisitos de competéncia e experiéncia devem derivar de uma avaliacdo do
conselho encarregado e das demandas que acompanham a estratégia de longo-prazo da
empresa. Essas avaliagdes devem também levar em consideragdo o papel desempenhado pelos
representantes dos trabalhadores no conselho quando isso for exigido por lei ou por acordos
mutuos. Basear nomeacOes em tais exigéncias e avaliagdes de competéncia ird provavelmente

levar a formacdo de um conselho mais profissional, responsavel e orientado aos negdcios.

Nas situacbes em que o Estado ndo € proprietario unico, a entidade coordenadora ou
proprietaria deve se consultar com outros acionistas antes das assembléias gerais de
acionistas. Os conselhos das estatais devem ser capazes de fazer recomendacOes a entidade
proprietaria baseados nos perfis aprovados de membros do conselho, requisitos de
especializagOes, e avaliagcdes de membros do conselho. Formar comités de nomeagéo pode ser
atil, ajudando a enfocar a procura por bons candidatos e estruturar outros processos de
nomeagdo. Em alguns paises, também é considerada uma boa prética estabelecer uma
comissdo especializada ou “conselho publico” para supervisionar as nomeacdes de um
conselho de empresa estatal. Mesmo que tais comissdes ou conselhos publicos possam ter

somente poder de recomendacdo, esses podem ter, na prética, uma forte influéncia em
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aumentar a independéncia e profissionalismo dos conselhos das estatais. Nomeagdes
propostas devem ser publicadas antes da assembléia geral de acionistas, com informacdes

adequadas sobre a experiéncia profissional e especializagdes dos respectivos candidatos.

Também pode ser Gtil a manutencéo, por parte das entidades proprietarias, de uma base de
dados de candidatos qualificados, desenvolvida por meio de um processo competitivo. A
utilizagdo de agéncias de recrutamento, ou anuncios internacionais sdo outras formas de
aprimorar a qualidade do processo de busca. Essas praticas devem ajudar a aumentar o
conjunto de candidatos qualificados para os conselhos das estatais, particularmente em termos
de especializacdo no setor privado e experiéncia internacional. Tal processo pode também

favorecer uma diversidade maior no conselho, incluindo diversidade de sexos.

3. Implantar sistemas de elaboracéo de relatorios de forma a permitir um monitoramento e

avaliagdo regular do desempenho da estatal;

Para que a entidade coordenadora ou proprietaria possa tomar decisdes, informada sobre
assuntos essenciais da empresa, deve se assegurar que recebam todas as informagdes
necessarias e relevantes oportunamente. Deve também estabelecer meios que tornem possivel
monitorar as atividades e desempenho das estatais de forma continua.

A entidade coordenadora ou proprietaria deve assegurar que sistemas externos de relatorios
estejam instalados em todas as estatais. Os sistemas de relatorios devem passar para a
entidade coordenadora ou proprietaria uma imagem fidedigna do desempenho ou situagéo

financeira da estatal, permitindo-lhes reagir a tempo e serem seletivos em sua intervencéo.

A entidade coordenadora ou proprietaria deve desenvolver dispositivos apropriados e
selecionar métodos proprios de avaliagdo para monitorar o desempenho das estatais de acordo
com objetivos estabelecidos. Nesse aspecto, pode ser util o desenvolvimento de pardmetros
referenciais do desempenho da estatal relativamente a entidades do setor publico ou privado,
tanto doméstico quanto no exterior. Esses referenciais devem abranger produtividade e a
utilizacdo eficiente de ativos, capital e mdo-de—obra, e séo especialmente importantes para
estatais em setores ndo-competitivos. Tais referenciais permitirdo as estatais, as entidades
coordenadoras ou proprietérias, e ao publico em geral avaliar melhor o desempenho e refletir

sobre seu desenvolvimento.
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A existéncia de competéncias em contabilidade e auditoria na entidade coordenadora ou
proprietaria pode facilitar o monitoramento efetivo do desempenho das estatais, assegurando
comunicacdo apropriada com as contrapartes relevantes, com os servigos financeiros das

estatais, auditores externos e controladores especificos do Estado.

4. Quando permitido pelo sistema legal e pelo nivel de propriedade estatal, manter dialogos

continuos com auditores externos e organizagdes de controle estatal especificas;

Dependendo da legislagdo, a entidade coordenadora ou proprietaria pode ser incumbida de
indicar ou mesmo nomear 0s auditores externos. Com respeito as estatais de propriedade
integral [no Brasil, empresas publicas], a entidade coordenadora ou proprietdria deve manter
um didlogo continuo com auditores externos, assim como com 0rgdos estatais de controles
especificos, quando esses existirem. Esse didlogo continuo pode ocorrer na forma de uma
troca regular de informagdes, reunides ou discussdes ad hoc quando problemas especificos
ocorrerem. Auditores externos proverdo a entidade coordenadora ou proprietaria com visoes
externas, independentes e qualificadas sobre o desempenho da estatal e sua situagdo
financeira. Porém, esse dialogo continuo da entidade proprietaria com auditores externos e de

controle estatais deve ocorrer sem prejuizo das responsabilidades do conselho.

Quando a¢Bes das estatais sdo publicamente comercializadas ou a empresa possui VAarios
acionistas, a entidade coordenadora ou proprietéaria deve respeitar os direitos dos acionistas
minoritarios e assegurar tratamento justo . O dialogo com auditores externos ndo deve
fornecer & entidade coordenadora ou proprietaria quaisquer informacgdes privilegiadas e deve

respeitar as regulamentacdes no que diz respeito a informacdes secretas ou confidenciais.

5. Assegurar que esquemas de remuneracdo para os membros do conselho das estatais
estimulem o interesse na empresa no longo-prazo, e possam atrair profissionais motivados e

de qualidade.

Existe uma forte tendéncia de nivelar a remuneracdo dos membros do conselho das estatais as
praticadas no setor privado. Porém, na maioria dos paises da OCDE, essa remuneracdo ainda
estd muito abaixo dos valores de mercado para as competéncias e experiéncia exigidas, assim

como para as responsabilidades envolvidas.
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OBSERVAGCOES AO CAPITULO IIl: TRATAMENTO EQUITATIVO DOS
ACIONISTAS

O Estado e as empresas de propriedade estatal devem reconhecer os direitos de todos os
acionistas e, em conformidade com os Principios de Governanca Corporativa da OCDE,

assegurar-lhes eqiiidade de tratamento e acesso as informacdes corporativas.

E de interesse do Estado assegurar que, em todas as empresas onde tenha uma participagéo,
acionistas minoritarios sejam tratados com equidade, ja que sua reputacdo a esse respeito ira
influenciar sua capacidade de atrair financiamento externo e a valorizagdo da empresa. Deve,
portanto, assegurar que outros acionistas ndo vejam o Estado como um proprietdrio ndo
transparente, imprevisivel ou injusto. O Estado deve, ao contrario, se estabelecer como
exemplar, e seguir as melhores praticas no que diz respeito ao tratamento de acionistas

minoritarios.

A. A entidade coordenadora ou proprietaria e as estatais devem assegurar que todos 0s

acionistas sejam tratados de forma equitativa.

Sempre que parte do capital de uma estatal for de acionistas privados, institucionais ou
individuais, o Estado deve reconhecer seus direitos. E de interesse da entidade coordenadora
ou proprietéria, e das prdprias estatais, que os Principios de Governanca Corporativa da
OCDE sejam seguidos, no que diz respeito aos direitos dos acionistas minoritarios. Os
principios declaram que ‘““Acionistas minoritarios devem ser protegidos de acfes abusivas
impetradas por ou no interesse de acionistas com controle de acbes agindo direta ou
indiretamente, e devem possuir meios efetivos de reparacéo”. Os principios também proibem
transagbes baseadas em informagdes privilegiadas (insider trading), ou baseadas em
interesses particulares (self-dealing). Finalmente, as observacfes aos Principios da OCDE
recomenda a existéncia de preferéncia de aquisicdo em novos langamentos de acdo e de
maiorias qualificadas para certas decisdes de acionistas como mecanismo ex ante de protegao

aos acionistas minoritarios.

Como acionista dominante, o Estado, em muitos casos, é capaz de tomar decisdes em
assembléias gerais de acionistas, sem a concordancia de outros acionistas. Ele esta

normalmente na posi¢édo de decidir sobre a composicdo do conselho de administracdo. Tal
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poder de tomada de decisdo é um direito legitimo que esti ligado a propriedade, mas é
importante que o Estado ndo abuse de seu papel como acionista dominante, por exemplo,
aspirando objetivos que ndo sejam de interesse da empresa e, portanto, em detrimento de
outros acionistas. Abusos podem ocorrer por meio de transagdes inapropriadas de partes
relacionadas, decisbes de negdcios tendenciosas ou mudancas na estrutura de capital
favorecendo acionistas controladores. As medidas que podem ser tomadas incluem uma maior
abertura de informacdes, o dever de lealdade dos membros do conselho, assim como maiorias

qualificadas para certas decisdes de acionistas.

A entidade coordenadora ou proprietiria deve desenvolver diretrizes relacionadas ao
tratamento eqitativo de acionistas minoritarios. Ela deve assegurar que estatais individuais, e
mais particularmente seus conselhos, estejam totalmente conscientes da importancia do

relacionamento com acionistas minoritarios e sejam ativas em seu aprimoramento.

Como declarado nos Principios de Governanga Corporativa da OCDE, “o potencial para
abuso é acentuado quando o sistema legal permite, e 0 mercado aceita, que acionistas
controladores exercitem um nivel de controle que ndo corresponda ao nivel de risco que esses
assumem como proprietarios através da exploracdo de dispositivos legais para separar
propriedade de controle”. Entdo, 0s governos devem, na medida do possivel, limitar o uso de
acOes de classe especial, e divulgar acordos de acionistas e estruturas de capital que permitam
a um acionista exercitar um grau de controle sobre a empresa desproporcional & parcela do

capital social que tem investido na empresa.

B. As estatais devem observar um alto grau de transparéncia para com todos os acionistas.

Uma condic&o crucial para proteger a minoria e outros acionistas é assegurar um alto grau de
transparéncia. Os Principios de Governanca Corporativa da OCDE *‘‘apdiam o relato
simultaneo de informacgdes a todos os acionistas de forma a assegurar tratamento equitativo.
Ao manter relacbes proximas com investidores e participantes do mercado, as empresas

devem ser cuidadosas e ndo violar esses principios fundamentais de tratamento equitativo™.

Acionistas minoritérios e outros acionistas devem ter acesso as informagfes necessarias para
serem capazes de tomar decisdes de investimentos com base em informagGes. Entretanto,
acionistas expressivos, incluindo a entidade coordenadora ou proprietéria, ndo devem fazer

uso abusivo das informagdes que possuem como acionistas controladores ou membros do
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conselho. Para estatais que ndo possuem capital aberto, outros acionistas s&o normalmente
bem identificados, e muitas vezes tém acesso privilegiado as informac6es, como membros do
conselho, por exemplo. No entanto, independentemente da qualidade e da integridade da
estrutura reguladora e legal relativa a divulgacdo de informagdes, a entidade coordenadora ou
proprietaria deve assegurar que todas as empresas onde o Estado possua ac¢bes implantem
mecanismos e procedimentos para garantir acesso facil e eqlitativo as informagdes por parte

de todos 0s acionistas.

Quaisquer acordos de acionistas, incluindo acordos de informacdes a respeito de membros do

conselho, devem ser divulgados.

C. As estatais devem desenvolver uma politica de comunicagéo e de consulta ativa com todos

0S acionistas.

As estatais, incluindo qualquer empresa da qual o Estado seja um acionista minoritério,
devem identificar seus acionistas e manté-los informados de forma oportuna e sistematica
sobre eventos importantes e assembléias de acionistas previstas. As estatais devem também
prové-los com informagOes pertinentes e suficientes sobre assuntos que serdo objeto de
decisdo. E de responsabilidade do conselho das estatais assegurar que a empresa cumpra suas
obrigagBes em termos de informagOes para com todos os acionistas. Assim, as estatais nao
devem somente aplicar a estrutura legal e reguladora existente, mas sdo encorajadas a ir além
quando for oportuno, de forma a construir credibilidade e confianga. Quando for possivel,
consultas ativas com acionistas minoritarios ajudardo a aprimorar 0s processos decisorios e a

aceitacdo de decisdes-chave.

D. A participacdo de acionistas minoritarios em assembléias de acionistas deve ser facilitada,
de forma a permitir sua participagdo em decisfes fundamentais da empresa, tais como

eleicdes dos membros do conselho.

Acionistas minoritarios podem se preocupar com a existéncia de decisdes tomadas fora das
assembléias de acionistas ou reunides do conselho. Essa é uma preocupacdo legitima em
empresas de capital aberto com um acionista de participacdo expressiva ou controlador, mas

7

também pode ser uma questdo importante em empresas onde o Estado é o acionista
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dominante. Pode ser apropriado ao Estado, na qualidade de proprietario, assegurar aos

acionistas minoritarios que seus interesses serdo levados em consideracéo.

Como enfatizado nos Principios de Governanga Corporativa da OCDE, participar em
assembléias gerais de acionistas € um direito fundamental de acionista. A fim de encorajar
acionistas minoritérios a participar ativamente de assembléias gerais de acionistas das estatais,
e facilitar o exercicio de seus direitos, mecanismos especificos podem ser adotados pelas
estatais, na mesma linha que os recomendados nos Principios da OCDE para empresas de
capital aberto listadas em bolsas de valores. Esses podem incluir exigéncia de maioria
qualificada para certas decisdes de acionistas e, quando considerado 0til pelas circunstancias,
a possibilidade de utilizar regras especiais de elei¢do, tais como voto mdultiplo. Medidas
adicionais devem incluir facilitar a votacdo em casos de auséncia ou desenvolver a utilizagéo
de meios eletrdnicos como forma de reducdo de custos. Além disso, a participacdo de
acionista-empregado em assembléias gerais de acionistas pode ser facilitada através de, por

exemplo, uma coleta de votos por procuragéo.

E importante que qualquer mecanismo especial para protegio de minorias seja
cuidadosamente balanceado. Deve favorecer a todos os acionistas minoritarios, e de forma
alguma contradizer o conceito de tratamento equitativo. Ndo deve impedir o Estado como um
acionista majoritario de exercer sua influéncia legitima nas decisdes, nem permitir aos

acionistas minoritarios retardar o processo de tomada de decisdo.

OBSERVACOES SOBRE O CAPITULO 1IV: RELACOES COM PARTES
INTERESSADAS

A politica de propriedade estatal deve reconhecer plenamente as responsabilidades das
empresas de propriedade estatal para com as partes interessadas e requisitar que elas

relatem sobre as relagbes com essas partes.

Em alguns paises da OCDE, o status legal e as regulamenta¢bes ou acordos/contratos matuos
concedem direitos especificos a certos grupos de interesse nas estatais. Algumas estatais
podem até ser caracterizadas por diferentes estruturas de governanga no que diz respeito aos

direitos assegurados a esses grupos, principalmente representacdes de trabalhadores no nivel
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do conselho, ou outros direitos de consulta/decisdo para representantes de trabalhadores e

organizagdes de consumidores, por exemplo, por meio de comités de orientagao.

As estatais devem reconhecer a importancia das relagdes com as partes interessadas para
construir empresas sustentaveis e financeiramente sélidas. As relacbes com as partes
interessadas séo especialmente importantes para as estatais, pois podem ser essenciais para o
cumprimento de suas obrigagOes gerais de prestagdo de servigos, quando existirem, e pelo
impacto vital no potencial de desenvolvimento e nas comunidades junto as quais atuam, como
ocorre em alguns setores de infra-estrutura. Além disso, alguns investidores consideram cada
vez mais 0s assuntos relacionados com as partes interessadas em suas decisdes de
investimento e avaliam os riscos potenciais de litigio ligados as mesmas. Logo, é importante
que a entidade coordenadora ou proprietéria e as estatais reconhe¢cam o impacto que uma
politica ativa de relacionamento com as partes interessadas pode ter sobre seus objetivos
estratégicos de longo-prazo e sua reputacdo. Devem, portanto, desenvolver e adequadamente

divulgar politicas transparentes de relacionamento com as partes interessadas.

Porém, o governo ndo deve utilizar as estatais para objetivos futuros que difiram dos
aplicaveis ao setor privado, a ndo ser que compensados de alguma forma. Quaisquer direitos
especificos concedidos as partes interessadas ou influéncias nos processos de tomadas de
decisdo devem ser explicitados. A assembléia de acionistas e o conselho de administragéo
devem manter o poder de decisdo sobre qualquer direito concedido pela lei as partes
interessadas ou obrigagOes especiais que tenham que ser cumpridos pela estatal a esse

respeito.

A. Governos, a entidade coordenadora ou proprietéria e as proprias estatais devem reconhecer
e respeitar os direitos das partes interessadas, estabelecidos pela lei ou por meio de acordos
mutuos, e se referir aos Principios de Governanga Corporativa da OCDE quanto a esse

aspecto.

Como um acionista dominante, o Estado pode controlar a tomada de decisdes das empresas e
estar em posicdo de decidir em detrimento de grupos de interesse. Por isso, é importante
estabelecer mecanismos e procedimentos para proteger os direitos das partes interessadas. A
entidade coordenadora ou proprietéria deve ter uma politica clara a esse respeito. As estatais

devem respeitar totalmente os direitos das partes interessadas, conforme estabelecido pela lei,
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regulamentacBes ou acordos mutuos. Elas devem agir da mesma forma que as empresas de
capital aberto do setor privado, e referir-se aos Principios de Governanca Corporativa da
OCDE no que diz respeito as relagdes com as partes interessadas.

A implementacdo dos Principios de Governanca Corporativa da OCDE implica
reconhecimento total da contribuicéo de vérias partes interessadas e encoraja uma cooperagéo
ativa e voltada para a prosperidade. Com essa finalidade, as estatais devem assegurar que as
partes interessadas tenham acesso a informacdes relevantes, suficientes e confiaveis, de forma
oportuna e regular, para que possam exercer seus direitos. As partes interessadas devem ter
acesso a reparagdes legais caso seus direitos sejam violados. Os empregados devem ser
também capazes de comunicar livremente ao conselho suas preocupagBes sobre praticas

ilegais e ndo-éticas e seus direitos ndo devem ser comprometidos ao assim fazé-lo.

Devem ser desenvolvidos mecanismos de aprimoramento de desempenho para participagéo de
empregados, quando considerados relevantes no que diz respeito a importancia das relacoes
das partes interessadas para algumas estatais. Porém, ao decidir sobre a relevancia e o
desenvolvimento desejado de tais mecanismos, 0 Estado deve considerar cuidadosamente as
dificuldades inerentes em transformar direitos de legado em mecanismos de aprimoramento

de desempenho efetivos.

B. Estatais grandes ou de capital aberto, bem como estatais que visam a importantes objetivos

de politicas publicas, devem relatar sobre relages com as partes interessadas.

A boa prética cada vez mais requer que empresas de capital aberto relatem questdes sobre as
partes interessadas. Ao fazé-lo, as estatais demonstraréo sua disposicdo de operar de forma
mais transparente, assim como seu compromisso de cooperagdo com as partes interessadas.
Por sua vez, isso ira fortalecer a confianca e melhorar sua reputagdo. Conseqlientemente, as
estatais grandes ou de capital aberto devem comunicar aos investidores, partes interessadas e
ao publico em geral sobre suas politicas para com as partes interessadas e fornecer
informagdes sobre sua implementacdo efetiva. Esse deve ser o caso, também, para qualquer
estatal que tenha objetivos importantes de politicas publicas ou dividas para servigos de
utilidade publica, com o cuidado devido aos custos envolvidos com relagdo ao seu tamanho.
Os relatdrios sobre as relagdes com as partes interessadas devem incluir informagdes sobre
politicas sociais e ambientais sempre que as estatais tiverem objetivos especificos

relacionados a esse tema. Para essa finalidade, elas podem se referir as melhores préticas e
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seguir diretrizes de prestacdo de informacdes sobre responsabilidade ambiental e social,

desenvolvidas nos Ultimos anos.

Também é aconselhavel que as estatais tenham um exame independente de seus relatdrios, de

forma a fortalecer sua credibilidade.

A entidade coordenadora ou proprietaria pode fortalecer a transparéncia sobre questfes que
envolvam as partes interessadas tendo tanto uma politica clara quanto possivelmente
desenvolvendo mecanismos agregados relativos a prestagdo de informagdes para o publico em

geral.

C. O conselho das estatais deve ser requisitado a desenvolver, implementar e comunicar
programas de conformidade a codigos de ética internos. Esses cddigos de ética devem estar
baseados nas normas do pais, em conformidade com os compromissos internacionais, e se

aplicar a empresa e a suas subsidiérias.

Os Principios de Governanga Corporativa da OCDE recomendam que os conselhos apliquem
altos padrdes de ética. 1sso é do interesse de qualquer empresa no longo-prazo, como forma de
tornd-la crivel e confidvel quanto a suas operacfes didrias e com respeito aos seus
compromissos de longo-prazo. No caso das estatais, podem existir mais pressoes para se
desviar de altos padrfes éticos, dada a interacdo de negdcios com questbes politicas ou
politicas publicas. Além disso, como as estatais podem ter um papel importante na

determinagdo dos negdcios do pais, também é importante que mantenham padrfes éticos

elevados.

As estatais e seus executivos devem ter uma conduta pautada por elevados padrdes éticos. As
estatais devem desenvolver cddigos de ética internos, comprometendo-se a cumprir as normas
do pais, e em conformidade com codigos de comportamento mais abrangentes. Isso deve
incluir o compromisso de cumprir as Diretrizes para Empresas Multinacionais da OCDE, que
tém sido adotadas por todos os paises da OCDE, e que refletem todos os quatro principios
contidos na Declaracéo sobre Principios Fundamentais e Direitos do Trabalho da OIT e na
Convencéo Anti-Suborno da OCDE. Esse codigo de ética deve ser aplicavel as estatais como

um todo e a suas subsidiarias.
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O cddigo de ética deve dar orientagdo clara e detalhada & conduta esperada por parte de todos
os empregados, e programas de aquiescéncia devem ser estabelecidos. E considerada uma boa
prética esses cadigos serem desenvolvidos de maneira participativa de forma a envolver todos
0s empregados e partes interessadas. Esses codigos devem também ser totalmente apoiados

pelos conselhos e pela alta administracéo.

O codigo de ética deve incluir orientagdes sobre processos de compras, assim como
desenvolver mecanismos especificos que protejam e encorajem as partes interessadas,
particularmente empregados, a relatar condutas ilegais e ndo-éticas de dirigentes. A esse
respeito, as entidades proprietarias devem assegurar que as estatais sob sua responsabilidade
efetivamente instalem formas seguras para reclamagdes de empregados, tanto pessoalmente
quanto por meio de seus oOrgdos de representagdo, ou para outros fora da empresa. Os
conselhos das estatais devem conceder aos funcionarios ou a seus representantes um acesso
direto confidencial a um membro independente do conselho ou a um ouvidor dentro da
empresa. O cddigo de ética deve também dispor sobre medidas disciplinares, se for
descoberto que as alegaces ndo tém mérito e tenham sido feitas de ma fé, de natureza frivola

ou vexatoria.

3 Definicéo do Instituto de Auditores Internos (http://www.theiia.org).

OBSERVACOES SOBRE O CAPITULO V: TRANSPARENCIA E DIVULGACAO

Empresas de propriedade estatal devem observar altos padrdes de transparéncia em

conformidade com os Principios de Governanca Corporativa da OCDE.

A. A entidade coordenadora ou proprietaria deve desenvolver um relatério consistente e
agregado das empresas de propriedade estatal, e publicar anualmente um relatério agregado

sobre as estatais.

Entidades coordenadoras ou de propriedade centralizada devem desenvolver relatorios
agregados que abranjam todas as estatais, e torna-los uma ferramenta-chave de divulgacéo
direcionada ao publico em geral, ao Congresso e a midia. Esse relatorio deve ser desenvolvido
de forma a permitir aos leitores obter uma viséo clara do desempenho geral e evolutivo das

estatais. Além disso, o relatorio agregado é também crucial para a entidade coordenadora ou
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proprietaria aprofundar sua compreensdo sobre o desempenho da estatal e esclarecer sua

propria politica.

O relatorio agregado deve originar um relatério anual publicado pelo Estado. Esse relatdrio
agregado deve enfocar principalmente o desempenho financeiro e a valorizagdo das estatais.
Ele deve pelo menos fornecer uma indicagdo do valor total do conjunto de empresas de
propriedade do Estado. Ele deve também incluir uma declaracdo geral sobre a politica de
propriedade do Estado e informagdes sobre essa politica tem sido implementada. Informacgdes
sobre a organizagdo da funcdo de propriedade também devem ser fornecidas, bem como uma
visdo geral sobre a evolucédo das estatais, informacdes financeiras agregadas e relatorios sobre
mudancas nos conselhos das estatais. O relatorio agregado deve fornecer os principais
indicadores financeiros, incluindo giro total, lucros, fluxo de caixa das atividades de operacéo,
investimento bruto, retorno sobre o patriménio, relagéo patriménio sobre ativos e dividendos.
Deve também divulgar informacBes sobre os métodos utilizados para agregar os dados. O
relatorio agregado pode também incluir relatérios individuais sobre as estatais mais
significativas. E importante enfatizar que o relatorio agregado nio deve somente duplicar,
mas complementar as exigéncias de relatorios existentes tais como, por exemplo, os relatorios
anuais encaminhados ao Congresso. Algumas entidades proprietarias podem pretender
publicar relatdrios agregados apenas “parciais”, i.e., que abranjam as estatais ativas em
setores comparaveis. Finalmente, a publicacdo de relatorios agregados semestrais ird

continuamente aumentar a transparéncia da propriedade estatal.

Em alguns paises mostrou-se Util a entidade coordenadora ou proprietéria desenvolver uma
pagina da web, que permita ao publico em geral acesso facil as informaces. Tais paginas da
web podem fornecer informagdes tanto sobre a organizacdo da fungdo de propriedade e as
politicas gerais de propriedade, quanto sobre informagdes a respeito do tamanho, evolucéo,

desempenho e valor do setor estatal.

B. As estatais devem desenvolver procedimentos eficientes de auditoria interna e estabelecer
uma auditoria interna que seja monitorada e que se reporte diretamente ao conselho e ao

comité auditor ou 6rgdo equivalente da empresa.

Como em grandes empresas privadas de capital aberto, é necessério que as grandes estatais

instalem um sistema de auditoria interna. “Auditoria interna ¢ uma atividade de seguranga e
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consultoria independente e objetiva desenvolvida com o objetivo de agregar valor e aprimorar
as operagOes em uma organizagéo. Ela ajuda uma organizagéo a alcangar seus objetivos ao
usar uma abordagem disciplinada e sistemética para avaliar e aprimorar a efetividade dos
processos de gerenciamento de risco, controle e governanca” 3. Auditores internos séo
importantes para assegurar um processo de divulgacéo solido e eficiente, e controles internos
proprios no sentido geral. Eles devem definir procedimentos para coletar, compilar e
apresentar informacdes suficientemente detalhadas. Eles também devem assegurar que oS
procedimentos da empresa sejam implementados adequadamente, e ser capazes de garantir a

qualidade das informagdes divulgadas pela empresa.

Para aumentar sua independéncia e autoridade, os auditores internos devem trabalhar em
nome de e enviar relatérios diretamente ao conselho e a seu comité de auditoria, em sistemas
de um nivel, ao conselho supervisor, em sistemas de dois niveis, ou aos conselhos auditores
quando esses existirem. Auditores internos devem ter acesso irrestrito a diretoria e aos
membros do conselho e do comité de auditoria. Seu relato é importante para a capacidade de o
conselho avaliar as operagbes e desempenho da empresa. As consultas entre auditores
externos e internos devem ser encorajadas. Finalmente, também é recomendado como boa
pratica que um relatério de controle interno seja incluido nos relatorios financeiros,

descrevendo a estrutura de controle interno e procedimentos para relatérios financeiros.

C. As estatais, especialmente as grandes, devem estar sujeitas a uma auditoria externa anual
independente baseada em padrdes internacionais. A existéncia de procedimentos especificos

de controle estatal ndo substitui uma auditoria externa independente.

As estatais ndo sdo necessariamente requisitadas a serem auditadas por auditores externos
independentes. 1sso porque os sistemas especificos de auditoria e controle estatal sdo algumas
vezes considerados suficientes para garantir a qualidade e a abrangéncia das informagdes
contabeis. Esses controles financeiros sdo executados tipicamente por entidades auditoras
estatais ou 6rgdos especializados [a exemplo, no Brasil, do Tribunal de Contas da Unido e da
Controladoria Geral da Unido], os quais podem inspecionar tanto as estatais quanto as
entidades coordenadoras ou proprietarias. Em muitos casos, também participam das reunides
dos conselhos, e fregiientemente se reportam diretamente ao Congresso sobre o desempenho

das estatais. Porém, esses controles especificos sdo designados para monitorar a utilizacdo de
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fundos publicos e recursos orgamentérios, mais do que as operacdes das estatais como um

todo.

Para reforcar a confianca nessas informacdes fornecidas, o Estado deve exigir que, além das
auditorias especiais do Estado, pelo menos todas as grandes estatais estejam sujeitas as
auditorias externas que sdo realizadas em conformidade com padrdes internacionais. Devem
ser desenvolvidos procedimentos adequados para a sele¢do de auditores externos e é crucial
que esses sejam independentes da administragdo ou de grandes acionistas, em outras palavras,
do Estado, no caso das estatais. Além disso, auditores externos devem estar sujeitos a0 mesmo
critério de independéncia que aquele aplicado a empresas do setor privado. Isso geralmente
inclui limites para realizar consultorias ou outros servi¢os diversos de seu foco as estatais

auditadas, assim como uma rotatividade periddica de auditores ou empresas de auditoria.

D. As estatais devem estar sujeitas aos mesmos padrdes contdbeis e de auditoria de alta
qualidade que as empresas de capital aberto. Grandes estatais ou estatais de capital aberto
devem divulgar informagdes financeiras e ndo-financeiras de acordo com os reconhecidos

padrdes internacionais de alto nivel.

No interesse do publico em geral, as estatais devem ser tdo transparentes quanto as empresas
com agdes negociadas nas bolsas de valores. Qualquer que seja seu status legal, e ainda que
ndo estejam abertas a negociacdo nas bolsas de valores, todas as estatais devem produzir seus

relatorios de acordo com as melhores préticas contabeis e padrdes de auditoria.

Todas as estatais devem divulgar informagdes financeiras e ndo-financeiras, e as grandes e de
capital aberto devem fazé-lo de acordo com os reconhecidos padrfes internacionais. 1sso
implica que os membros do conselho da estatal assinem relatérios financeiros, e que o0s
diretores executivos e os financeiros certifiquem-se de que esses relatorios, em todos 0s
aspectos materiais, respeitam de forma apropriada e justa as condigbes operacionais e

financeiras da estatal.

Uma anélise de custo-beneficio deve ser executada para determinar as estatais que devem ser
submetidas a um padrdo de alta qualidade reconhecido internacionalmente. Essa anélise deve
considerar que essas exigéncias de divulgacdo servem também como incentivo e instrumento

para que o conselho e a administracdo desempenhem seus deveres de forma profissional. As
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estatais menores que um determinado tamanho podem ser excluidas dessa obrigagdo, exceto
se tiverem objetivos de politicas publicas importantes. Tais excecGes somente podem ser
decididas sob uma base pragmatica, e irdo variar entre paises, setores industriais e tamanho de

cada Estado.

Um alto nivel de divulgagdo também é valioso para as estatais que tém objetivos politicos
plblicos importantes. E particularmente importante quando esses objetivos tém impactos
significativos no orcamento do Estado, nos riscos que o Estado assume, ou quando esses
objetivos tém um impacto social global mais abrangente. Na Unido Européia, por exemplo, as
empresas que tém direito a subsidios do Estado por executarem servigos de interesse geral

necessitam manter contas separadas para essas atividades.

E. As estatais devem divulgar material informativo sobre todas as questdes descritas nos
Principios de Governanca Corporativa da OCDE e, além disso, enfocar as &reas de interesse

significativo para o Estado na qualidade de proprietério e para o publico em geral.

Os principios de Governanga Corporativa da OCDE descrevem quais devem ser 0s principais
elementos de divulgagdo para uma empresa publica. As estatais devem ao menos cumprir com
essas exigéncias, incluindo resultados financeiros e operacionais, politicas de remuneracdo,
transacOes com partes relacionadas, estruturas e politicas de governanga. As estatais devem
divulgar se seguem algum codigo de governanca corporativa e, caso positivo, indicd-lo. Com
relacdo a remuneracdo dos membros do conselho e executivos-chave, é visto como boa
prética fazé-la em bases individuais. As informagdes devem incluir provisdes de rescisdo e de
pensdo, assim como qualquer facilidade especifica ou remuneracéo em espécie fornecida aos
membros do conselho. As estatais devem ser especialmente vigilantes e aumentar a

transparéncia nas areas listadas a seguir.

Exemplos de tais informagdes incluem:

1. Uma declaracéo clara ao publico sobre os objetivos da empresa e suas realizacoes;

E importante que cada estatal tenha clareza sobre seus objetivos gerais. Sem levar em

consideragdo o sistema existente de monitoracdo de desempenho, um grupo limitado de
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objetivos gerais deve ser identificado juntamente com informacdes sobre como a empresa esta

lidando com as escolhas entre os objetivos que podem estar em conflito.

Quando o Estado é o acionista majoritario ou efetivamente controla a estatal, os objetivos da
empresa devem estar claros a todos os outros investidores, ao mercado e ao publico em geral.
Tais obrigacdes de divulgagdo encorajardo os empregados publicos a esclarecer os objetivos a
si mesmos, e podem também aumentar o compromisso da administracdo com a busca desses
objetivos. Fornecerdo um ponto de referéncia a todos os acionistas, a0 mercado e ao publico

em geral para considerar a estratégia adotada e as decisdes tomadas pela administracéo.

As estatais devem relatar como alcangaram seus objetivos, divulgando indicadores-chave de
desempenho. Quando a estatal também é utilizada para objetivos de politica publica, tais
como dividas para servicos de utilidade publica, também deve relatar como esses foram

alcancados.

2. A estrutura de votacéo e de propriedade da empresa;

E importante que as estruturas de propriedade e de votago das estatais sejam transparentes,
de forma que os acionistas tenham uma compreensdo clara do fluxo de caixa de suas acdes e
de seus direitos de voto. Também deve ficar claro quem retém a propriedade legal das acdes
do Estado e onde a responsabilidade em exercer os direitos de propriedade do Estado esta
localizada. Quaisquer direitos especiais ou acordos que possam alterar a estrutura de
propriedade ou de controle da estatal, tais como acgdes de preferéncia de classe especial e

poder de veto, devem ser divulgadas.

3. Quaisquer fatores de riscos materiais e medidas tomadas para administrar tais riscos;

Grandes dificuldades surgem quando as estatais empreendem estratégias ambiciosas sem
claramente identificar, avaliar ou relatar especificamente sobre os riscos relacionados. A
divulgacdo de fatores de risco materiais é particularmente importante quando as estatais
operam em industrias novas, desregulamentadas, e progressivamente internacionalizadas,
onde enfrentam uma série de novos riscos, tais como riscos politicos, operacionais ou

cambiais. Sem o relato adequado de fatores de risco materiais, as estatais podem fornecer um
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falso relato de sua situagdo financeira e desempenho geral. Isso pode, por sua vez, levar a

decisdes estratégicas inapropriadas e perdas financeiras inesperadas.

A divulgacédo apropriada pelas estatais sobre a natureza e extenséo do risco incorrido em suas
operacdes exige o estabelecimento de sélidos sistemas de administracdo de risco interno, para
identificar, gerenciar, controlar e relatar os riscos. As estatais devem relatar em conformidade
com padrBes atuais e em evolucdo e divulgar todos os ativos e passivos ndo incluidos no
balanco patrimonial (off-balance-sheet). Quando apropriado, tal relatério pode abranger as
estratégias de gerenciamento de risco, assim como 0s sistemas adequados para implementé-
las. As empresas extrativistas devem divulgar suas reservas de acordo com as melhores

préticas a esse respeito, ja que isso pode ser um elemento-chave de seu valor e perfil de risco.

Parcerias publico-privadas também devem ser adequadamente divulgadas. Tais iniciativas sdo
freqlientemente caracterizadas por transferéncia de riscos, recursos e recompensas entre
parceiros publicos e privados para a provisdo de servicos publicos ou infra-estrutura publica e

podem conseqiientemente induzir a riscos materiais novos e especificos.

4. Qualquer assisténcia financeira, incluindo garantias, recebidas do Estado e compromissos

assumidos em nome da estatal;

Para ter uma imagem justa e completa da situacgéo financeira de uma estatal é necessario que
obrigagBes mutuas, assisténcia financeira ou mecanismos de compartilhamento de risco entre
0 Estado e as estatais sejam apropriadamente divulgados. A divulgagdo deve incluir detalhes
sobre qualquer concessdo do Estado ou subsidio recebido pela estatal, qualquer garantia
concedida pelo Estado a estatal para suas operacdes, bem como qualquer compromisso que o
Estado tenha assumido em nome da estatal. A divulgagdo de garantias pode ser feita pela
propria estatal ou pelo Estado. E considerada boa pratica que os Congressos monitorem

garantias do Estado de forma a respeitar os procedimentos or¢camentarios.

5. Quaisquer transagdes materiais com entidades relacionadas.

TransagOes entre as estatais e entidades relacionadas, tais como investimento patrimonial de

uma estatal em outra, podem ser fonte de abuso potencial e devem ser divulgadas. Os
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relatorios sobre transagdes com entidades relacionadas devem fornecer todas as informaces

que sejam necessarias para avaliar a honestidade e propriedade dessas transagdes.

OBSERVACOES SOBRE O CAPITULO VI: AS RESPONSABILIDADES DOS
CONSELHOS DAS EMPRESAS DE PROPRIEDADE ESTATAL

Os conselhos das empresas de propriedade estatal devem ter a autoridade, competéncias e
objetividade necessarias para realizacdo de suas funcbes de conducdo estratégica e
monitoramento da administracdo. Devem agir com integridade e ser responsaveis por suas

acoes.

Em inimeros paises, os conselhos das estatais tendem a ser muito grandes, carecem de
perspectivas de negécios e julgamento independente. Eles podem também incluir um niimero
excessivo de membros da administracdo publica. Além disso, podem ndo ser
responsabilizados pela ampla gama de obrigagdes do conselho, e podem por isso ser
rejeitados pela alta administracdo e pelas proprias entidades proprietérias. Por sua vez, sua
funcdo pode ser também duplicada por 6rgéos de regulacéo do Estado especificos em algumas

areas.

Ampliar o poder e melhorar a qualidade dos conselhos das estatais sdo passos fundamentais
no aprimoramento da governanca corporativa das estatais. E importante que as estatais
tenham conselhos fortes que possam agir no interesse da empresa e efetivamente monitorar a
administracdo, sem interferéncias politicas indevidas. Para essa finalidade serd4 necessario
assegurar a competéncia do conselho das estatais, aumentar sua independéncia e aperfeicoar a
forma como funcionam. E também necessério permitir que tenham responsabilidades claras e

plenas por suas fungdes e assegurar que ajam com integridade.

A. Os membros dos conselhos das estatais devem ter mandatos claramente definidos e a
responsabilidade principal pelo desempenho da empresa. O conselho deve ser totalmente
responsavel pela prestacéo de contas aos proprietérios, agir no melhor interesse da empresa, e

tratar todos os acionistas de forma equitativa.
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Os conselhos das estatais devem, em principio, ter as mesmas responsabilidades e obrigacdes
como estipulado na legislacdo empresarial. Porém, na prética, essas obrigacdes podem ser

reduzidas, especialmente para aqueles membros do conselho nomeados pelo Estado.

As responsabilidades dos conselhos das estatais devem ser articuladas em legislagéo
relevante, regulamentagfes, politicas de propriedade governamentais e estatutos sociais. E
essencial, e deve ser enfatizado, que todos os membros do conselho tenham a obrigacdo legal
de agir no melhor interesse da empresa e tratar todos os acionistas equitativamente. As
obrigagdes coletivas e individuais dos membros do conselno devem ser claramente
declaradas. Nao deve existir nenhuma diferenga entre as obrigagdes de diferentes membros do
conselho, sejam eles nomeados pelo Estado ou por outros acionistas ou partes interessadas.
Pode ser necessario um treinamento que permita informar aos membros dos conselhos das

estatais sobre suas responsabilidades e obrigagdes.

Para encorajar a responsabilidade do conselho e para que funcionem efetivamente, as
melhores préticas utilizadas pelo setor privado devem ser seguidas, e os conselhos limitados
quanto ao numero de membros. A experiéncia indica que conselhos menores permitem

discussdes estratégicas reais e sS40 menos propensos a se tornarem entidades dependentes.

Para enfatizar as responsabilidades do conselho, um relatério do conselho de administracéo
deve ser apresentado juntamente com o Relatdrio anual e submetido aos auditores externos. O
relatério do Conselho deve fornecer informacBes e comentarios sobre a organizacao,
desempenho financeiro, fatores de risco material, eventos significativos, relagdes com as

partes interessadas e os efeitos das diretrizes da entidade coordenadora ou proprietaria.

B. Os conselhos das estatais devem cumprir suas fungdes de monitoramento da administragéo
e conducdo estratégica, sujeitos aos objetivos determinados pelo governo e pela entidade

proprietéaria. Devem ter o poder de nomear e remover o presidente-executivo da empresa.

Em muitas situagBes ndo é concedido aos conselhos das estatais a plena responsabilidade e
autoridade necessérias ao direcionamento estratégico, monitoramento da administracdo e
controle sobre a divulgacdo de informacdes. Os conselhos das estatais podem ver seus papéis
e responsabilidades usurpados por dois lados: pelas entidades proprietarias e pela

administracdo. A entidade coordenadora ou proprietéria, quando ndo o proprio governo, pode
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ser tentada a se envolver demais em assuntos estratégicos, apesar de ser sua responsabilidade
definir os objetivos gerais da empresa, particularmente porque a diferenca entre a definicéo de
objetivos e a formulacdo de estratégias pode ser bastante confusa. Os conselhos das estatais
podem também encontrar dificuldades em monitorar a administragdo, j& que nem sempre tém
a legitimidade ou mesmo autoridade para fazé-lo. Além do mais, em alguns paises, hd uma
ligacdo forte entre a administragéo e a fungdo de propriedade, ou diretamente com o governo.
A alta administracéo tende a relatar a entidade proprietaria ou ao governo diretamente e, dessa

forma, passar por cima da autoridade do conselho.

Para cumprir seu papel, os conselhos das estatais devem ativamente (i) formular, monitorar e
rever as estratégias corporativas, de acordo com a estrutura de objetivos corporativos gerais;
(if) estabelecer indicadores apropriados de desempenho e identificar riscos-chave; (iii)
monitorar 0os processos de divulgacdo e de comunicacdo, assegurando que os relatorios
financeiros apresentem honestamente os negdcios das estatais e reflitam os riscos incorridos;
(iv) avaliar e acompanhar o desempenho da administragdo; (v) desenvolver planos de

sucessdo eficazes para executivos-chave.

Uma funcdo-chave dos conselhos das estatais deve ser a nomeacdo e demisséo de diretores-
executivos. Sem essa autoridade é dificil para os conselhos das estatais exercerem totalmente
sua funcdo de monitoramento e se sentirem responsaveis pelo desempenho das estatais. Em
alguns casos, isso pode ser feito em cooperagdo ou via consulta a entidade proprietaria. Em
alguns paises, um proprietario pleno pode diretamente nomear um presidente-executivo e essa
possibilidade se estende as estatais. Isso pode ocorrer quando o Estado € um proprietario
dominante na estatal & qual s&o designados servicos publicos importantes. Para assegurar que
a integridade do conselho seja mantida, a boa pratica requer consultas ao conselho. Apesar
dos procedimentos, as nomeagOes devem ser baseadas em critérios profissionais. Regras e
procedimentos para nomear e indicar o presidente-executivo devem ser transparentes e
respeitar a linha de responsabilidade entre o presidente-executivo, o conselho e a entidade
proprietéaria. Qualquer acordo de acionista com respeito a nomeagdo do presidente-executivo

deve ser divulgado.

Devido as suas obrigacOes de avaliar e acompanhar o desempenho administrativo, os

conselhos das estatais devem ter também influéncia decisiva sobre a remuneracdo do
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presidente-executivo. Eles devem assegurar que a remuneracdo do presidente-executivo seja

amarrada ao desempenho e divulgada oportunamente.

C. Os conselhos das estatais devem ser constituidos de forma que possam exercer julgamentos
objetivos e independentes. A boa prética exige que o Presidente do Conselho seja diferente do

presidente-executivo da empresa.

Um pré-requisito para ampliar o poder dos conselhos de estatais é estrutura-los para que
possam eficientemente exercitar julgamentos objetivos e independentes, estar em posigdo de
monitorar a alta administracdo e tomar decisdes estratégicas. Como enfatizado nos Principios,
“Para exercitar seus deveres de monitorar o desempenho da administragdo, prevenir
conflitos de interesses e equilibrar demandas conflitantes na empresa, é essencial que o
conselho esteja apto a exercitar um julgamento objetivo”. Todos os membros do conselho
devem ser nomeados através de um processo transparente, e deve estar claro que é seu dever
agir no melhor interesse da empresa como um todo. N&o devem agir como representantes
individuais dos eleitorados que os indicaram. Os conselhos das estatais devem também estar
protegidos de interferéncia politica direta indevida que possa diminuir seu foco em atingir os

objetivos acordados com o governo e com a entidade proprietaria.

Um requisito central para aprimorar a objetividade dos conselhos das estatais € nomear um
niamero suficiente de membros do conselho ndo-executivo que sejam capazes de um
julgamento independente. Esses membros do conselho devem ter competéncia relevante e
experiéncia, e é aconselhdvel que sejam recrutados do setor privado. Isso ajudard a formar
conselhos mais orientados aos negocios, particularmente para estatais que operam em
mercados competitivos. Sua especializacdo pode também incluir qualificacdes relacionadas as
obrigacgdes especificas das estatais e objetivos de politicas. Em alguns paises, a diversidade na
composicao dos conselhos também é uma questdo importante e isso inclui a consideracédo de
género. Todos os membros devem divulgar qualquer conflito de interesse que va contra o

conselho, e devem decidir como esses conflitos serdo administrados.

Devem ser desenvolvidos mecanismos para avaliar e manter a eficiéncia do desempenho do
conselho e sua independéncia. Esses incluem, por exemplo, limites a0 nimero possivel de
recondugBes e aos recursos disponiveis ao conselho para terem acesso a informacdes

independentes ou a recursos para contratar analises de especialistas independentes.
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Para aprimorar a independéncia do conselho, os Principios de Governanga Corporativa da
OCDE consideram também uma boa prética que o Presidente do Conselho seja diferente do
presidente-executivo em conselhos de estrutura Unica. A separacdo entre o Presidente do
Conselho e o presidente-executivo ajuda a “alcangar um equilibrio de poder apropriado,
aumentando a responsabilidade de prestacdo de contas, e aprimorando a capacidade de o
conselho tomar decisdes independentes da administracdo”. Uma definicdo clara e adequada
das funcdes do conselho e de seu presidente previne situagdes onde a separagdo pode dar
margem a oposicdes ineficientes entre dois chefes da empresa. No caso do sistema de dois
niveis, é também considerada boa pratica que o dirigente do conselho administrativo
(conselho de administragéo) ndo se torne o presidente do conselho supervisor no momento de

sua aposentadoria.

A separacdo entre a Presidéncia do Conselho e a presidéncia-executiva é especialmente
importante nas estatais, onde € usualmente considerado necessério fortalecer a independéncia
do conselho em relacdo a administragdo. A Presidéncia do Conselho tem um papel-chave em
direcionar esse 6rgdo, assegurando sua eficiéncia e encorajando o envolvimento ativo de
membros individuais do conselho na condugdo estratégica das estatais. Quando o Presidente
do Conselho e o presidente-executivo sdo diferentes, o Presidente do Conselho deve ter
também o papel de acordar com a entidade proprietéria sobre as especializacdes e experiéncia
que o conselho deve possuir para seu funcionamento eficaz. A separagdo entre o Presidente do
Conselho e o presidente-executivo deve, portanto, ser considerada um passo fundamental em

estabelecer conselhos de estatais eficientes.

D. Se uma representacdo de empregados no conselho for estabelecida, devem ser
desenvolvidos mecanismos para garantir que essa representacdo seja exercida efetivamente e
contribua para o aprimoramento das competéncias, informacdes e independéncia do conselho.
Quando uma representacdo de empregados nos conselhos das estatais € compulsoria por lei ou
por acordos coletivos, deve ser estruturada de forma a contribuir para a independéncia,
competéncia e informacéo dos conselhos das estatais. Os empregados representantes devem
ter as mesmas obrigagOes e responsabilidades que todos os outros membros do conselho, e
devem agir no melhor interesse da empresa e tratar todos os acionistas equitativamente. As
representaces de empregados nos conselhos das estatais ndo devem, por isso, ser

consideradas uma ameaca a independéncia do conselho.
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Devem ser estabelecidos procedimentos para facilitar o profissionalismo e a independéncia
verdadeira dos membros do conselho que sé&o empregados, e para assegurar que eles
respeitem seu dever de sigilo. Esses procedimentos devem incluir procedimentos eletivos
democréticos, adequados e transparentes, treinamentos e procedimentos claros para gerenciar
conflitos de interesse. Uma contribui¢do positiva para o trabalho do conselho demandard
também a aceitacdo e colaboracdo por parte de outros membros do conselho, bem como da

administragéo da estatal.

E. Quando necessério, os conselhos das estatais devem formar um comité especializado para
apoiar o conselho no desempenho de suas fungdes, particularmente no que se refere a

auditorias, administracdo do risco e remuneragé&o.

A utilizac8o de comités especializados nas estatais tem aumentado, em linha com as préticas
do setor privado. Os tipos de comités especiais que os conselhos utilizam podem variar entre
empresas e inddstrias, e incluem: comités de auditoria, comités de remuneragdo, comités
estratégicos, comités de ética, e em alguns casos, comités de risco e de aquisi¢cdo. Em alguns

paises, um 6rgdo equivalente ao comité de auditoria desempenha uma funcéo similar.

A instalagdo de comités especializados no conselho pode ser crucial para reforcar a
competéncia dos conselhos das estatais e servir de base para sua responsabilidade critica em
assuntos como administracdo de risco e auditoria. Eles também podem ser eficientes em
mudar a cultura do conselho e reforcar sua independéncia e legitimidade em &reas onde
existam potenciais conflitos de interesse, tais como as &reas de aquisi¢des, transacfes com

partes relacionadas e questdes de remuneragao.

Quando os comités dos conselhos ndo forem compulsérios por lei, a entidade coordenadora
ou proprietéria deve desenvolver uma politica para definir em quais casos um comité
especializado de conselho deve ser considerado. Essa politica deve ser baseada em uma
combinacdo de critérios, incluindo o tamanho da estatal e riscos especificos enfrentados, ou
competéncias que devam ser reforcadas dentro dos conselhos das estatais. Deve ser exigido as
grandes estatais ter um comité de auditoria ou 6rgdo equivalente com poderes para debater

com qualquer executivo da empresa.
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E essencial que os comités especializados dos conselhos sejam presididos por um membro
nao-executivo e incluam um namero suficiente de membros independentes. A propor¢édo de
membros independentes, assim como o tipo de independéncia exigida (por exemplo, da
geréncia ou do proprietario principal), dependera do tipo de comité, sua sensibilidade quanto a
gerar conflitos de interesse, e do setor de atuacdo da estatal. O comité de auditoria, por
exemplo, deve ser composto apenas por membros independentes e especializados em assuntos

financeiros.

A existéncia de comités especializados dos conselhos ndo deve isentar o conselho de sua
responsabilidade coletiva sobre todos os assuntos. Os comités devem possuir termos de
referéncias escritos que definam seus deveres, autoridade e composi¢cdo. Os comités
especializados dos conselhos devem relatar ao conselho completo, e as atas de suas reunides

devem circular por todos os membros do conselho.

Os conselhos das estatais podem também estabelecer um comité de indicacdo para cooperar
com a entidade proprietaria nos processos de nomeacdo. Em alguns paises, é de praxe que
comités de indicagdo sejam instalados fora da estrutura do conselho, especialmente incluindo
vérios grupos de proprietarios principais. Independentemente de quem estabeleca o comité de
nomeacgdo, é importante envolver o conselho na reflexdo de sua propria composicdo e
planejamento de sucessdo, atraves de sua participagdo no processo de busca e sua habilidade
em fazer recomendagdes. Isso pode contribuir para tornar o processo de nomeagdo focado em

competéncia.

F. Os conselhos das estatais devem executar uma avaliacdo anual para avaliar seu
desempenho.

Um processo sistematico de avaliagdo é uma ferramenta necesséria para aprimorar o
profissionalismo no conselho das estatais, j& que enfatiza as responsabilidades do conselho e
os deveres de seus membros. E também fundamental para identificar as competéncias
necessarias e os perfis dos membros do conselho. Finalmente, € um incentivo 0til para que os
membros individuais do conselho devotem tempo e esforgo suficientes para com seus deveres

como membros do conselho.
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Essa avaliagdo deve examinar detalnadamente tanto o desempenho geral do conselho como
também incluir a eficiéncia e contribuicdo de membros individuais do conselho. Porém, a
avaliacdo de membros individuais ndo deve inibir o coleguismo esperado e necessario do

trabalho do conselho colegiado.

As avaliagdes do conselho devem ser realizadas sob a responsabilidade de seu presidente e de
acordo com as melhores préticas. A avaliacdo do conselho deve fornecer informacdes para a
revisdo de questdes tais como o tamanho do conselho e a remuneracdo de seus membros.
Essas avaliagdes também podem ser cruciais para dar inicio a programas de treinamento para
membros dos conselhos de estatais novas e também das ja existentes. Ao realizar as
avaliagOes, os conselhos das estatais devem buscar orientagdo de especialistas externos e

independentes, bem como de entidades proprietarias.
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ANEXO E - Melhores Préticas de Governancga Corporativa de acordo com o Conselho
Mundial de Cooperativas de Crédito - (World Council of Credit Unions - WOCCU)
Fonte - WOCCU (2014).

1- GOVERNANCA EXTERNA

Transparéncia
e O conselho deve comprometer-se a manter a comunicagdo honesta de suas atividades
com os associados, 6rgéos reguladores e ao publico em geral observando o espirito da
plena divulgacéo;
e As demonstragbes financeiras, devem estar em conformidade com principios
contabeis geralmente aceitos e aos principios e normas locais, além de dever estar

disponibilizado aos associados e ao publico.

Observancia

e Ao conselho é esperado cumprir, na integra, com o espirito daregulamentacdo, a
cooperarem plenamente com seu Orgdo regulador e para cumprir com as leis
nacionais;

e O conselho deve garantir que a cooperativa de crédito atenda a cooperativa de crédito
internacional quanto ao principio de seguranca e ao principios de solidez, bem como,
quaisquer outras normas pertinentes para as institui¢des financeiras;

e A cooperativa de crédito deve ser submetida & auditoria externa anual dentro de 90
dias apds o final de cada ano fiscal;

e O relatério circunstanciado de auditoria externa deve ser examinado com freqiiéncia e
seja proposta a mudanga do auditor externo, pelo menos a cada 3 a 5 anos mediante

um processo de licitagéo.

Responsabilizagdo Publica
e O conselho de administragcdo e a diretoria executiva devem estar constantemente

consciente das responsabilidades perante as normas governamentais, incluindo, mas
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nao limitado aos reguladores, 6rgdos legislativos, os meios de comunicacdo, a

comunidade e ao publico.

2 - GOVERNANCA INTERNA

Estrutura

O conselho de administracdo deve ser composto por um nimero impar, ndo menos de
cinco e n&o superior a nove;

Deve-se considerar uma rotatividade dos membros do conselho de administracéo;

Os associados em geral interessados em cumprir com as normas individuais de
governanca podem fazer se candidatar ao conselho de administracao;

O conselho de administracdo deve incentivar o didlogo com os associados por ocasido
da assembleia geral anual,

A assembleia geral anual dos associados deve promover adequadamente quorum

necessario para assegurar participacdo dos membros suficientes.

Continuidade

O conselho de administracdo deve criar estratégias para manter a competitividade e
sustentabilidade da cooperativa de crédito;

O conselho de administracdo deve criar planos de sucessdo para os cargos de diretoria
executiva de posse a assegurar a existéncia continuada da cooperativa de credito;

O conselho de administracdo deve aprovar um programa de gestdo e plano de

recuperagéao.

Equilibrio

A composicdo do conselho de administracdo deve ter como objetivo refletir
adequadamente o grupo demogréafico (area de atuacdo) de composicdo de seus
associados e equilibrar as demandas de servigos financeiros dos cooperados,
assegurando a participagéo geral de todos os membros;

O conselho de administracdo deve procurar equilibrar a diversidade e experiéncia, mas

todos da Administracdo deve cumprir com as normas de governanga individual,
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Responsabilidade

O conselho de administragdo é formalmente responséavel perante a assembleia geral de
socios, que é o 6rgdo superior;

As fungdes e responsabilidades do conselho, comités e gestores devem estar
estabelecidos claramente no Estatuto Social ou outras politicas;

E dever do conselho de administracio estabelecer orientacdo estratégica, aprovar as
politicas e monitorar a implementagdo da gestdo dessas politicas e realizagdo de novas
metas;

E dever do conselho de administragio preparar o plano e o orgamento, empreender
operacOes, implementar as politicas aprovadas pelo conselho e alcancar as metas

estabelecidas.

3 - GOVERNANCA INDIVIDUAL

Integridade

A cooperativa de crédito devem adotar um codigo padronizado de conduta explicando
claramente o comportamento adequado;

O conselho de administragdo, conselho fiscal, diretoria executiva ou gerentes nao
devem tém antecedentes criminais, recentes faléncias ou fundos penais;

Membros da familia imediata ndo deve fazer parte do conselho de administragdo,
conselho fiscal, diretoria executiva ou gerentes a0 mesmo tempo;

Os membros do conselho de administragdo deve abster-se de participar de discussdes
e votar sobre assuntos dos quais eles ou sua familia tem um potencial conflito de
interess;

O conselho de administracdo deve aprovar 0s emprestimos para 0s membros do
conselho de administragdo, conselho fiscal ou da diretoria executiva. Todos o0s
empréstimos devem ser feito dentro do pardmetros e politicas de crédito aprovados

reportados em uma base regular para avaliagdo completa;
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Os membros do conselho de administragéo, conselho fiscal ou diretoria executiva que
manter empréstimos de mais de trés meses em atraso serdo removidos de sua posicao

como membro.

Competéncia

Todos 0os membros do conselho de administracdo, conselho fiscal e diretoria
executiva, devem ter habilidade financeira basica, incluindo o capacidade de
interpretar as demonstracdes financeiras e normas, ou comprometer-se a aquisigdo
destas habilidades através da educacdo ou formacdo dentro do primeiro ano de
Servico;

Os membros individuais do conselho de administracdo, conselho fiscal e diretoria
executiva devem se especializarem em habilidades financeiras ou comerciais e/ou um

perspectiva focada no respectivo cargo de conselheiro.

Compromisso

O conselho de administragéo, conselho fiscal e diretoria executiva deve estar disposto
e capaz de comprometer o0 tempo necessario para a cooperativa de crédito. Ocorrendo
falta de participagé@o nas reunifes pode resultar perda de mandato ou sua demisséo;

O conselho de administracéo, conselho fiscal e diretoria executiva deve respeitar as
decisdes do conselho de administracdo, aderindo a todas as politicas que tém sido

adotadas, independentemente de opini&o pessoal.



Questiondrio para elaboracéo da Pesquisa Survey — auto-administrado e estruturado
Fonte - Adaptado de Silveira (2004) e Carvalhal-da-Silva e Leal (2007).

APENDICE A

GESTAO EXECUTIVA

~

ok whPE

Nome da cooperativa:

CNPJ:
Nome do respondente:

Cargo do respondente:
E-mail:
Nivel de instrucdo do respondente:

a. Nivel médio

b. Graduacdo

c. Pos-Graduacdo
No caso de graduacdo/P6s-Graduacdo em qual curso:
Sexo:

a. Masculino

b. Feminino
Idade do Respondente em anos:

a. 20-30

b. 31-40

c. 41-50

d. 51-60

e. Acimade 60

10. Em quantos mandatos esta na diretoria executiva

a. 1° mandato
b. 2°mandato
c. 3°mandato
d. Mais de 3° mandato

RERPESENTATIVIDADE E PARTICIPACAO

11. Idade da cooperativa em anos:

12. Quantidade de funcionérios e estagiarios:
13. Quantidade de cooperados:

14. Quantidade de PA:

15. Existe mecanismo de inclusdo em pauta propostas de cooperados

16. Quais os canais de comunicagdo com os cooperados (multipla escolha):

a. Sim
b. Néao

a. Mural
Internet/Portal
Boletim/Jornal
Pré-assembleias
E-mail

f. Outros:

Q0T

17. Existe programa de educacdo cooperativista

a. Sim
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b. Néo
Quantos cooperados assinaram a lista de presenca na Ultima A.G.O.
a. 0,00%-10,00%
b. 10,01%-30,00%
c. 30,01%-40,00%
d. 40,01%-50,00%
e. Acima de 50,00%

19. A cooperativa realiza reunido com seus associados duas ou mais vezes durante o ano?

20.

a. Sim

b. Néo
Em alguma das trés dltimas eleigdes do conselho de administracdo ocorreu a
candidatura de mais de uma chapa?

a. Sim

b. Néo

DIRECAO ESTRATEGICA

21.
22.
23.

24.

25.

26.

217.

28.

29.

30.

Quantidade de membros do conselho de administragéo:
Quantos diretores executivos atuam na cooperativa:
Tempo de dedicagdo da diretoria executiva:

a. Turno integral (aprox.40 h semanais)

b. entre 21 e 40 h semanais

c. entre 11 e 20 h semanais

d. entre5 e 10 h semanais

e. N&o ha esse controle
Os beneficios/remuneracdo que recebo sdo adequados a minha responsabilidade e ao
comprometimento do meu patrimonio pessoal?

a. Sim

b. Néo
Os membros da diretoria executiva trabalham/funcionam como uma equipe?

a. Sim

b. Néo
Os cargos de presidente do conselho de administracdo e do diretor-presidente sdo
ocupados pela mesmo dirigente?

a. Sim

b. Néo
Os membros do conselho de administragdo tém acesso irrestrito a todos oS
documentos, informagcdes e registros da cooperativa?

a. Sim

b. Néo
Existe pré-requisito para capacitacdo técnica dos membros do conselho de
administragéo?

a. Sim

b. Néo
Existe pré-requisito para capacitacdo técnica da diretoria executiva?

a. Sim

b. Néo
Qual a possibilidade de vocé se desligar da diretoria executiva nos proximos seis
meses?

a. Muito improvavel
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Um pouco improvavel

Nem provéavel nem improvavel
Um pouco provavel

Muito provavel

0o

FISCALIZACAO E CONTROLE

31. Quais as ferramentas contbeis utilizadas para o processo de tomada de decisdo
(multipla escolha):
Balanco patrimonial
Demonstracdo do resultado do exercicio
Demonstracdo das mutac6es do patrimdnio liquido
Demonstracédo do fluxo de caixa
Notas explicativas
Parecer de auditoria independente/parecer do conselho fiscal
Relatorios gerenciais
h. Outros:
32. O conselho de administracdo/diretoria executiva utiliza regularmente monitoramento
de indicadores econdmico-financeiro, taxas e prazos?
a. Sim
b. Néo
33. Qual a periodicidade de reunido do conselho administragdo?
a. Semanal
b. Quinzenal
c. Mensal
d. Bimestral
e. Semestral
34. Qual a periodicidade de reunido da diretoria executiva?
a. Semanal
b. Quinzenal
c. Mensal
d. Bimestral
e. Semestral
35. Qual a periodicidade de reunido da diretoria executiva, gerentes e funcionarios?
f. Semanal
g. Quinzenal
h. Mensal
i. Bimestral
j- Semestral
36. Qual a periodicidade de reunido do conselho fiscal?
a. Semanal
b. Quinzenal
c. Mensal
d. Bimestral
e. Semestral
37. Existe cooperagao entre os membros da diretoria executiva?
a. Sim
b. Néo
38. Existe pré-requisito para capacitacdo técnica para os membros do conselho fiscal?
a. Sim

@m0 o
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b. Néo
39. Qual a periodicidade de treinamento dos membros do conselho de administragdo?
a. Quinzenal
b. Mensal
c. Bimestral
d. Semestral
e. Anual
40. Qual tema foi abordado no treinamento para membros do conselho de administragédo?
a. Gestéo Financeira
b. Planejamento e administracéo
Contabilidade
Controles internos
Lideranga
Fiscalizagdo e auditoria
Cooperativismo
Outro:
41. Qual a periodicidade de treinamento dos membros do conselho fiscal?
a. Quinzenal
b. Mensal
c. Bimestral
d. Semestral
e. Anual
42. Qual tema foi abordado no treinamento para membros do conselho fiscal?
Gestéo Financeira
Planejamento e administragdo
Contabilidade
Controles internos
Lideranga
Fiscalizagdo e auditoria
g. Outro:
43. No caso de ndo haver treinamento para 0s membros do conselho de administragéo e/ou
fiscal, qual o motivo?
a. Falta de tempo por parte dos conselheiros
b. Os conselheiros j& possuem conhecimento compativel com o exigido no cargo
c. Nao existéncia de treinamento
d. Falta de recurso por parte da cooperativa
e. Outro:
44. Os membros do conselho fiscal tem acesso irrestrito a todos os documentos,
informacdes e registros da cooperativa?
a. Sim
b. Néo
45. As demonstrages financeiras sdo disponibilizadas/divulgadas a todos os cooperados?
a. Sim
b. Néo
46. Em alguma das trés ultimas elei¢bes do conselho fiscal ocorreu a candidatura de mais
de uma chapa?
a. Sim
b. Néo
47. A remuneragao da diretoria executiva é:
a. Fixa
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48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.
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Variavel
Parte fixa e parte variavel
Proporcional ao Resultado Liquido
Outro:
N&o existe remuneracao
Os diretores executivos prestam contas formalmente de suas atividades ao conselho de
administragéo?
a. Sim
b. Néo
Qual a periodicidade de prestagdo de contas da diretoria executiva para o conselho de
administragéo?
Semanal
Quinzenal
Mensal
Bimestral
Semestral
f. Anual
Existe avaliacdo periddica dos membros do conselho de administrag&o?
a. Sim
b. Néo
Existe avaliacdo periddica dos membros da diretoria executiva?
a. Sim
b. Néo
Existe avaliacdo periddica dos membros do conselho fiscal?
a. Sim
b. Néo
A remuneracéo do conselho fiscal em relacdo ao diretor-Presidente corresponde a:
a. 0,00%-10,00%
b. 10,01%-30,00%
c. 30,01%-40,00%
d. 40,01%-50,00%
e. Acima de 50,00%
Na A.G.O. é efetuada a leitura do Parecer de Auditoria Externa e o Parecer do
Conselho Fiscal:
a. Sim
b. Néo
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