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DIREITOS DE PROPRIEDADE E INCENTIVOS AO INVESTIMENTO:
APLICACAO EM COOPERATIVAS DE CREDITO DO ESTADO DE SAO PAULO

AREA TEMATICA: Financas

RESUMO

A relacdo entre direitos de propriedade e incentivos ao investimento sugere que quanto mais
for assegurado a propriedade de um individuo, maior sera sua disposi¢do a investir. Nas
organizagOes, de forma geral, este investimento ocorre pelo aporte de capital social. Nas
sociedades cooperativas, o capital social € composto por quotas-parte, que representam o
investimento na propriedade. Entretanto, as organizacdes cooperativas possuem direitos de
propriedade vagamente definidos (COOK, 1995; HANSMANN, 2000), potencial
desincentivo ao investimento. Neste panorama, o presente trabalho pesquisou os efeitos do
direito de propriedade sobre a disponibilidade de investir nas cooperativas de crédito do
estado de Sao Paulo. Utilizou-se um dos argumentos proposto por Besley (1995) de que a
seguranca de ndo ser expropriacdo € fator de incentivo ao investimento. Nas organizacGes
estudadas, a expropriacdo foi representada pela alocacdo a mais de sobras em reservas ndo
divisiveis. Observou-se uma relacdo negativa entre a expropriacdo e o valor minimo do
investimento. Os resultados indicam que os direitos de propriedade podem sim afetar a
decisdo de investimento dos individuos nas cooperativas de crédito do estado de S&o Paulo.

Palavras-chave: Incentivos ao investimento; Direitos de Propriedade; Cooperativas de
Crédito.

ABSTRACT

The theory suggests that better defined property rights more is the incentive investment.
Investment in organizations occurs by the capital subscription. In cooperatives, investment is
represented by the acquirement a share of equity capital. According to the theory, in co-ops
the property rights are vaguely defined (COOK, 1995; HANSMANN, 2000), potential
disincentive to investment. In this paper, we investigate the effects of property rights on
incentive investment. The sample includes Brazilian credit unions of the state of Sdo Paulo
using financial information of 2006 to 2013. We used the Besley (1995) assumption that
chance of expropriation can affect investment. In the organizations studied, the expropriation
was calculated by the overallocation in undivided reserves. Our findings show that
expropriation has negative relationship with the minimum investment value. The results show
that property rights can affect the owner’s investment decision of Brazilian credit unions.

Keywords: Investment Incentives; Property Rights; Credit Unions.



1 INTRODUCAO

As organizacfes cooperativas, por um prisma tedrico, podem ser definidas como
empresas de propriedade coletiva cujos direitos de propriedade sdo vagamente definidos
(COOK, 1995; HANSMANN, 2000). Ainda, segundo Staatz (1987) e Hansmann (2000), esse
tipo de arranjo contratual surge motivado pela existéncia de falhas no mercado.

Dentre outras caracteristicas, essas empresas se diferenciam das demais organizacoes
de propriedade coletiva pela forma como os direitos de propriedade sdo estabelecidos
(COSTA; CHADDAD; AZEVEDO, 2012). Um exemplo é o sistema de votacdo dessas
organizagOes que nao considera o montante de capital aportado por cada proprietario, mas sim
a quantidade de individuos, tendo cada socio o direito a um voto.

Para Pinheiro (2008) cooperativas de crédito sdo sociedades de pessoas, com forma e
natureza prépria e com o objetivo de prestar servi¢os financeiros aos seus membros. As
cooperativas sdo constituidas a medida que os socios integralizam capital no formato de
quotas-parte. O montante que cada sécio investe compde o capital social da entidade e esse
capital garante ao socio o direito de usar os produtos e servicos prestados pela organizagédo
econdmica criada, o controle da entidade e o direito ao residuo gerado pela organizacéo,
conforme apontado por Costa, Chaddad e Azevedo (2012).

No Brasil, as sociedades cooperativas séo definidas e reguladas pela Lei 5764 de 1971.
Em particular, a lei estabelece que essas organizacdes operam sem objetivo de lucro
(BRASIL, 1971). Barton (1989) ressalta que as cooperativas operam de forma a cobrir os
custos das suas operacOes e sobrevivéncia. Desta forma, o aporte inicial de capital é
importante para possibilitar o desenvolvimento das atividades das cooperativas e continuidade
de suas operagoes.

Embora o capital social aportado conceda aos sécios direitos de propriedade sobre a
cooperativa, nota-se que 0s cooperados tém baixos incentivos para continuar investindo nestas
organizagcOes. Segundo Fronzaglia e Bialoskorski Neto (2000) isto ocorre porque o capital
aportado ndo constitui uma real reserva de valor ao socio. Este desincentivo foi identificado
por Olson (2007) nas cooperativas americanas, ao constatar que os membros tém baixo ou
nulo incentivo para investir na empresa a medida que as mesmas iniciam suas operagdes. A
partir deste momento, segundo o autor, os sécios tornam-se demandantes de melhores pregos
de mercado.

Besley (1995) aponta que o incentivo ao investimento existe sob trés condigdes:
guando os direitos de propriedade sdo assegurados, quando o resultado do investimento pode
ser dado como garantia e a medida que € possivel transacionar o fruto do investimento. A
segunda e terceira condicao, por definicdo legal, ndo sdo satisfeitas no caso das cooperativas
brasileiras, embora que a lei 5764/71 permita que o capital social ou quota-parte seja
resgatado pelo proprietario, a mesma ndo permite que o cooperado, por exemplo, comercialize
seus direitos de propriedade. E ainda, € vedado ao sdcio usar seu montante de capital social
aportado na cooperativa como colateral em suas transacfes econémicas (BRASIL, 1971).
Portanto, apenas a primeira condicao se aplica no caso das cooperativas brasileiras.

Assim, espera-se que cooperativas com direitos de propriedade melhores definidos
tenham maior capacidade de captar investimentos junto aos cooperados. Em outras palavras,
nas cooperativas em que o cooperado reconhece uma baixa probabilidade de expropriacdo dos
seus direitos de propriedade ha maior disposicdo de aportar capital social, ou seja, maior o
incentivo a investir na cooperativa.

Diante disso, este estudo objetivou investigar se direitos de propriedade melhores
assegurados tém efeitos sobre a decisdo de investimento em cooperativas atuantes na
atividade de crédito. Buscou-se, assim, contribuir para expansdo do conhecimento sobre a
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relacdo entre direitos de propriedade e incentivo ao investimento. Além desta introducéo, este
trabalho é organizado em mais quatro partes: referencial tedrico, metodologia com a
modelagem desenvolvida, analise dos resultados e as conclus6es do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A Propriedade da Firma e os Direitos de Propriedade

Em esséncia, uma firma é um nexo de contratos incompletos por defini¢do, ou seja,
ndo conseguem prever e contemplar todas as situacfes possiveis na transacao
(WILLIANSON, 1985; JENSEN; MECKLING, 1976). Segundo Hansmann (2000), quando
uma firma participa de uma transacdo com um agente seja ele proprietario, colaborador,
fornecedor, consumidor ou demais individuos, h& dois tipos possiveis de relacionamento: (1)
relacdo de mercado, quando o relacionamento se da apenas por contrato e (2) relacdo de
propriedade, quando o agente é também proprietario da firma. Neste sentido, tem-se que uma
cooperativa obtém o capital para a sua existéncia por meio de uma relacdo contratual de
propriedade. Porém, embora haja uma relacdo de mercado com os fornecedores e/ou
consumidores, ela existe em decorréncia da relacéo de propriedade.

A relacdo entre o investidor de capital e a firma é delineado por um contrato, seja o
investidor individuos ou empresas. O investimento de um determinado recurso no capital de
uma organizacgao concretiza a aquisicdo da propriedade desta firma, tendo como colateral o
recebimento dos direitos de propriedade, isto € o direito ao controle e ao residuo
(GROSSMAM; HART, 1986; MILGROM; ROBERTS, 1992; HANSMANN, 2000).

Segundo Hansmann (2000) o controle pode ser formal ou efetivo, entretanto nao
precisam necessariamente pertencer ao mesmo individuo ou grupo de individuos. Nas
empresas de propriedade dispersa, por exemplo, o controle pode significar apenas o direito de
indicar os gestores. Isto é o direito formal, que conforme Costa, Chaddad e Azevedo (2012) €
aquele previamente definido em contratos ou leis. O controle efetivo estaria delegado aos
tomadores de decisdo, os gestores da cooperativa.

O direito ao residuo corresponde ao direito do fluxo de caixa liquido, no caso das
cooperativas expresso na determinacdo da destinacdo das sobras. Observa-se que ambos 0s
direitos (controle e residuo) estdo ligados, uma vez que é necessario o controle da firma para
tomar decisdes que maximizam seu resultado. Para fins de eficiéncia, Alchian e Demsetz
(1971) destacam que unificar os direitos de propriedade em um unico individuo é desejavel.

Quando muitos individuos dividem a propriedade de uma firma é de se esperar que
haja divergéncias. Essas divergéncias sdo comuns no processo de tomada de decisdo coletiva,
e pode levar a necessidade de mecanismo que reduzam o custo da tomada de deciséo coletiva
(HANSMANN, 2000). Geralmente esse mecanismo se da através do voto proporcional ao
capital como ocorre em firma de propriedade de investidores e fixado um por membro como
na maioria das cooperativas.

A ineficiéncia na tomada de decisdes coletivas pode gerar custos, que somados aos
custos de agéncia podem determinar no tipo de propriedade. Estes custos sdo intensificados na
presenca de falhas de mercado. Em uma firma monopolistica de propriedade de investidores,
por exemplo, sdo os consumidores que sofrem com a ineficiéncia de mercado, pagando
maiores precos ou recebendo produtos e servigos de baixa qualidade. Uma possivel solucéo
seria a transferéncia de propriedade para os consumidores, j& que apresentam maior
homogeneidade e consequentemente teriam maior eficiéncia na tomada de decisdo. Porém o0s
investidores da firma sé estariam inclinados a essa transferéncia se valor presente da transacdo
incluisse seu atual poder de mercado, o que torna invidvel a transferéncia. Neste cenario é de
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se esperar um forte incentivo a criacdo de uma firma de propriedade de consumidores, as
cooperativas (HANSMANN, 2000).

2.2 A propriedade das Cooperativas

As cooperativas podem ser entendidas por firmas onde o consumidor do servi¢co ou
produto também é seu fornecedor. Para Hansmann (2000) as sociedades andnimas, no limite,
podem ser definidas como cooperativas. Neste tipo de sociedade, o0 quadro de proprietarios €
formado por investidores que aportam o capital para constituir uma “cooperativa de capital”.
Em esséncia, 0 proprietario neste caso ndo exerce controle efetivo, ele apenas empresta o
capital a uma taxa pds-fixada.

A diferenga entre cooperativas tradicionais e “cooperativas de capital” (propriedade de
investidores) esta no modo que o capital é estruturado. A principal diferenca esta na alocacdo
dos direitos ao voto. Nas cooperativas de capital (IOF') a regra geral € um voto por acio;
consequentemente o poder de decisdo estd atrelado a quantidade de capital investido. Em
contrapartida, nas cooperativas tradicionais o voto é por membro e ocorre independentemente
da quantidade de capital investido (HANSMANN, 2000).

A relacdo contratual de propriedade entre cooperativa e cooperado é concretizada
quando o cooperado assina o livro de matricula da cooperativa. A partir deste momento ele se
compromete em aportar o capital inicial necessario (k) para ingressar na sociedade e passa a
ter no estatuto social, o contrato que rege sua relacdo de propriedade com a cooperativa. No
estatuto estdo as clausulas que garantem e explicitam seus direitos e custos de propriedade.

O aporte de capital nas organizagdes, assim como nas cooperativas, atende a
definicdo de investimento apresentada por Dixit e Pyndick (1994). Os autores afirmam que o
investimento pode ser definido como o ato de incorrer custos imediatos com a expectativa de
se obter prémios futuros. Desta forma, investimento apresenta trés caracteristicas importantes:
(1) um custo inicial que pode ndo ser reversivel ou apresentar reversibilidade parcial; (2)
incerteza em relacdo a existéncia ou o montante do prémio e (3) o tempo que é um fator
determinante tanto do custo ocorrido como o prémio esperado. Essas trés caracteristicas, de
acordo com os autores, irdo determinar a deciséo ideal de um investidor.

Cobia e Brewer (1989) ressaltam que ha diferentes maneiras de um cooperado
capitalizar a cooperativa, seja: (1) por investimento direto na forma de quotas-parte; (2) por
retencdo de parte dos residuos oriundos de transacOes entre cooperado e cooperativa; (3) por
taxacOes nas operagOes; (4) por resultados de transacGes com ndo cooperados - atos nédo
cooperativos - e (5) por alocacdo de resultado em reservas ndo distribuiveis. Tais valores
representam o custo deste investimento, o qual proporcionara beneficios ao investidor. Tais
beneficios podem advir da politica de preco praticada, pela prestacdo de servicos e pela
geracao e distribuicdo de sobras (BARTON ET AL, 2011).

O conceito de sobras em cooperativas é analogo ao do lucro em IOFs, ou seja, advém
do superdvit gerado nas operacdes da entidade. Barroso (2009) destaca que os gestores da
cooperativa devem obedecer trés critérios sobre a destinagdo das sobras liquidas: (1)
destinagdo para fundos e reservas; (2) rateio das sobras aos cooperados e (3) a forma de
devolucéo do rateio.

No Brasil, cada cooperativa pode estabelecer tanto o valor minimo de uma quota,
quanto a proporc¢édo das sobras destinadas para fundos e reservas (respeitando o minimo legal)
e como sera feita a distribuicdo referente ao rateio das sobras entre cooperados (BRASIL,
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1971). Normalmente a distribuicdo de sobras aos cooperados € realizada com base no uso, e
n&o na proporcao do capital investido, fator que pode desestimular o investimento.

Quanto a destinacdo para fundos e reservas, este pode ocorrer para fundos néo
divisiveis aos cooperados como a Reserva Legal e a Reserva de Assisténcia Tecnica
Educacional e Social (RATES). No Brasil, a Lei das Cooperativas determina a destinacéo
compulsoério de no minimo 10% e 5%, para a Reserva Legal e a RATES, respectivamente
(BRASIL, 1971).

Com a capitalizagdo das cooperativas por meio de fundos os cooperados perdem
identificacdo com a cooperativa, dado a dificuldade ou impossibilidade de aloca¢éo individual
do capital. Essa perda de identificacdo pode gerar uma maior independéncia dos gestores, ja
que quanto maior for a proporcao de capital nessa forma menor serd a responsabilidade dos
gestores com os cooperados (COBIA; BREWER,1989).

2.3 Direitos de Propriedade e Incentivos ao Investimento

Besley (1995) examina a ligacdo entre direitos de propriedade e incentivos ao
investimento. Para o autor, apesar da evolugédo dos direitos de propriedade e seus efeitos sobre
investimento ser uma questdo central no desenvolvimento de politicas econdmicas, ndao ha
ligagdo necesséria entre essas duas varidveis. A relagdo surgird quando o ambiente econémico
e o sistema de direito de propriedade ndo estdo em harmonia, em outras palavras, quando ha
uma disparidade entre direitos de um grupo e as decisdes individualizadas de seus membros.

Observando uma possivel perda de eficiéncia oriunda da disfuncédo entre propriedade e
decisOes individualizadas sobre investimento, Besley (1995) levanta trés argumentos sobre
uma correlacdo positiva entre direitos de propriedade e incentivos ao investimento: (1) a
seguranca de ndo ser expropriado — os individuos ndo investirdo caso o retorno de sua decisao
possa ser apreendido por outros; (2) a utilizacdo da propriedade como colateral no mercado de
crédito — a possibilidade do uso gera incentivo a investir e (3) a possibilidade da
comercializacdo do bem - o individuo ao investir em sua propriedade espera que seu valor
aumente dada a possibilidade de comercializagéo.

O teste empirico realizado por Besley (1995) suporta a ideia de que uma melhor
definicdo dos diretos de propriedade facilita a decisdo de investir e contribui com a
compreensdo dos determinantes dos direitos de propriedade e suas implicacdes. De acordo
com o autor, o total de capital a ser investido no tempo presente é representado por ki que
representa a quantidade de capital investido pelo agente econémico no periodo t. O conjunto
de garantias ao direito de propriedade do individuo é dado por R. A decisdo em t considera, ao
menos, Ry, 1.

Ainda de acordo com o autor, considerando k; e R;.; tem-se V(k; Riyq) €
C(k:, Re41) como as fungdes retorno e custo do investimento, respectivamente. A primeira, €
positiva em ambos argumentos e é cdncava para k;. Isto faz com que haja retornos marginais
decrescentes. No caso da segunda, representa que quanto melhor definido o direito de
propriedade, menor o custo do investimento (BESLEY, 1995).

A escolha que otimiza 0 maximo a se investir é dada por:

W{?X{W(kt; Rer1)} = V(ke, Repr) — Clke, Reyq) (1)

Considerando que existe uma probabilidade de expropriagdo dada por
$(Reyq) €[0,1], com ¢'(Reyq) <0, tem-se que V(ke, Reyq) = [1 — d(Reyq)]F (k,). Para



Besley (1995), F(k;) é o retorno real do investimento e o agente econémico fica com zero de
retorno se ocorre expropriacdo. O autor destaca que a maximizagdo da equacao (1) é dada por:

akt - _ WlZ(kt! Rt+1)
OReri Wig(ke, Resq)

@

Assim, para que o investimento k; cresca com a melhora na garantia dos direitos de
propriedade em R;,; é necessario que V;, = —d(Rey1)F (k) > 0. Em outras palavras, é
necessario que o cooperado visualize retorno em se associar a cooperativa, embora saiba que
ha alguma probabilidade de ser expropriado (BESLEY, 1995).

Segundo Gorton e Schimit (1999) a probabilidade do cooperado ndo ter os seus
direitos de propriedade respeitados aumenta em cooperativas de crédito a medida que ha
aumentos no total de membros na sociedade. Isto decorre do desincentivo ao monitoramento
do gestor. Berle e Means (1988) apontam o mesmo problema de coordenagdo em uma
sociedade andnima de propriedade dispersa, pois quanto maior o tamanho das empresas maior
sera a dificuldade dos proprietarios expressarem sua vontade de forma individual.

2.4 Incentivo a Investimento nas Cooperativas

Assume-se que 0s estatutos sociais das cooperativas se configuram como contratos
de propriedade entre o cooperado e a cooperativa. Isto faz sentido, a medida que no momento
da adesdo ao quadro de sdcios, o cooperado assina o livro de adesdo e se compromete em
aporta o capital (k;) e seguir o estatuto da sociedade. Portanto, a seguranca contra a
expropriacdo futura (R¢;,) deveria estar explicitada neste contrato.

A relacdo contratual entre cooperativa e cooperado é assumida, por uma perspectiva
temporal simplificada, como sendo um jogo de dois periodos, conforme figura 1.

4 N

Rejeita

Aceita
>

ex-ante 1 ex-post t+1

\_ /

Figura 1: Perspectiva Temporal Simplificada em Dois Periodos
Fonte: adaptado de Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (2001).

No primeiro periodo (t), ocorre a adesdo a sociedade. Note que neste momento (t) o
potencial investidor pode assinar ou rejeitar o contrato. Caso haja a rejei¢do, ndo ha aporte de
capital e o contrato ndo tem continuidade. Para decidir entre aceitar ou rejeitar, o conjunto de
direitos e custos de propriedade sdo analisados.

Na decisdo de investir na cooperativa, ndo basta que o beneficio (B) seja maior que o
custo (C) de propriedade. Na analise, a garantia de que os direitos de propriedade (R) nao
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serdo expropriados ex-post € importante na avaliacdo. Por exemplo, verifica ex-ante se
possiveis excedentes, rendas ou quase-rendas que lhe pertenceriam ndo serdo expropriadas.

O agente econdmico rejeita o contrato de sociedade se C > B ou ndo ha garantias sobre
os direitos de propriedade nos periodos subsequentes do contrato. Em outras palavras, se a
probabilidade de expropriagdo é méxima, ou seja, ¢d(Ryq) =1, entdo tem-se que
V(ks, Repq) = [1 — 1]F (k) = 0. Portanto, o retorno a adesdo a sociedade é nulo e se tornar
cooperado implica em perder, no minimo, ki Nesta situacdo ndo ha aporte de capital e o
contrato de propriedade ndo € estabelecido.

Nas situacdes em que B > C, o individuo aceita se tornar cooperado e avalia o valor
de k minimo necessario para iniciar o contrato. Neste caso ha continuidade do contrato e o
valor de k; € caracterizado como um investimento pelo sécio. Note que k; = f(R¢4), da
mesma forma como € estabelecido por Besley (1995). Em outras palavras, o valor a ser
investido na sociedade coletiva no periodo t é afetado pela garantia dos direitos de
propriedade nos periodos subsequentes, portanto a garantia de R em t+i afeta a disposicédo a
investir na sociedade em t.

E importante apontar, conforme relatado anteriormente, que k: pode ser expandido
anualmente por retencdes de resultados das operacgdes. Entretanto, a consideragdo de somente
dois periodos exclui esta possibilidade. Além do mais, estas retencGes estdo previstas no
estatuto social e, de certa forma, ja estariam inclusas no valor de k.

E possivel que antes do final do periodo (t+1) o cooperado decida sair. Entretanto, a
Lei que regula as cooperativas impde que o acerto de contas entre 0s cooperados e a entidade
somente ocorrera com a realizacdo da Assembleia Geral Ordinaria (AGO) que decide sobre as
contas da Sociedade (BRASIL, 1971). Por exemplo, se o cooperado assinou 0 contrato de
adesdo em janeiro de 20XX e decidiu sair em fevereiro de 20XX, a sua saida somente sera
consolidada ap6s a AGO de marco de 20XX, pois nesta reunido é que se aprova as contas de
fevereiro de 20X X, periodo ao qual o cooperado foi socio da cooperativa.

Veja que qualquer expropriacdo ocorreria durante o periodo t+1, conforme mostra a
figura 1. Por exemplo, um gestor que faz escolhas para gerar menos sobras ou propde
retencdes acima do que estd estabelecido no estatuto somente se concretizara na AGO que
decide sobre as contas de t+1. Neste Gltimo caso, 0 gestor proporia aos sOcios a retencao
superior ao gque esta estabelecido no estatuto.

3 METODOLOGIA

Dentre as trés condigdes apontadas por Besley (1995) para que o incentivo a investir
exista, conforme ja levantado, nas cooperativas brasileiras apenas uma se aplica. No Brasil o
cooperado ndo pode utilizar seu capital social como colateral em suas atividades econdmicas e
também ndo lhe é livre a possibilidade de comercializar dos direitos de propriedade. Isto é,
ndo pode vender suas quotas para pessoas interessadas em aderir a sociedade, salvo casos
previstos em estatutos e aprovado em assembleia. Portanto, a Unica condi¢do que afetaria o
incentivo a investir seria a probabilidade de expropriacdo dos direitos de propriedade. Em
outras palavras, se 0 socio identificar ex-ante garantias que seus direitos ndo serdo
expropriados ex-post (Rt+1), 0 mesmo estara disposto a investir (ki) na cooperativa, enquanto
sua empresa. Diante disso, tem-se a seguinte hipotese:

Ho: Contratos de propriedade que asseguram que os direitos de propriedade ndo serdo
expropriados (ex-post) geram incentivos ao investimento pelo cooperado na
cooperativa.



A partir do exposto no referencial tedrico e das particularidades das cooperativas é
possivel inferir que:

Ky = +BR 11 + VX + & (3)

No modelo (3) tem-se que (k;) representa o total de capital necessario a ser investido
na sociedade para se tornar proprietario e usuario dos servigos e produtos gerados pela
cooperativa. Em outras palavras, é o total de capital a ser investido na sociedade. Espera-se,
conforme apontado por Besley (1995), que menor probabilidade de expropriacdo ¢( Risq)
dos direitos de propriedade implique em maiores valores de (k;).

Ainda, no modelo, o vetor R,,; congrega as variaveis de interesse que afetam a
probabilidade de expropriacdo do direito de propriedade em t+1, denotado anteriormente por
®(Ri41), que sdo percebidas e/ou analisadas pelo cooperado no momento da assinatura do
contrato de sociedade. Por exemplo, existéncia de fundos ndo distribuiveis adicionais previsto
no estatuto (custo nao reversivel), tempo de devolucdo de k; e incerteza sobre a existéncia de
prémios (distribuicdo de sobras).

Por fim, no modelo, tem-se ha o vetor X;, que contém as variaveis de controle, que
auxiliam na defini¢do do valor de (k.). Por exemplo, as varidveis Xit e Xzt inclusas em X
representam, respectivamente, tamanho da cooperativa, atratividade (desempenho).

E importante destacar que nas cooperativas, conforme apontado anteriormente, o valor
de (k;) ndo gera direitos de propriedade diferenciados. Isto €, ndo tem mais voto e mais
acesso ao residuo quem aporta maior valor de (k;). Este valor foi retirado a partir do capitulo
dos estatutos que dispde sobre a formacdo do capital, mais especificamente do capital minimo
necessario por cooperado a ser integralizado (representado no modelo por QuotaMn).

Todo capital distribuivel ao cooperado pode ser remunerado a partir das sobras, porém
essa remuneracdo nao é obrigatoria e tem teto aplicavel a cooperativas de crédito que esta
atrelado a taxa Selic (Sistema Especial de Liguidacdo e de Custodia). Em caso de prejuizo no
exercicio, os cooperados podem ser obrigados a aportar capital, se ndo houver provisGes
suficientes para abatimento do prejuizo.

No caso das cooperativas brasileiras, a Lei que as rege determina a alocagéo
compulsorias de 10% das sobras em Reserva Legal e 5% na Reserva de Assisténcia Técnica
Educacional e Social — RATES (BRASIL, 1971). Estas reservas sao utilizadas para
abatimento de prejuizos e 0 RATES para aplicacdo em assisténcia técnica e educacional para
0s cooperados. Porém o valor a elas atribuido ndo representa um capital do proprietario, pois
em caso de liquidacdo da cooperativa este valor ndo poderia ser devolvido aos seus
proprietarios. Dada as estas caracteristicas, a alocacdo a mais nestas reservas (representado
por DeltaFundos) correspondem a uma expropriagéo, pois a cooperativas poderia distribuir os
resultados através das sobras ou alocar este valor a reservas divisiveis. Se o individuo
suspeitar que existe essa possibilidade, é de se esperar que ele ndo se associe, ja que o agente
econbmico fica com zero de retorno se ocorre expropriacdo, conforme demostrado
anteriormente.

Quanto a saida voluntaria do cooperado, as condicdes de devolucdo do capital serdo
estabelecidas de forma a ndo prejudicar a liquidez da organizacdo. Para andlise, foi
considerado o prazo maximo em meses de devolucdo de capital estabelecidos pelos estatutos
das cooperativas (RestituicaoPM). Este prazo pode ser fator determinante no custo do
investimento ou no valor do prémio, como indicado por Dixit e Pyndick (1994). Se espera que
guanto maior for este prazo maior sera o risco do investimento e consequentemente o retorno
esperado, F(k;).



A partir da equacdo (3) e da construcdo das varidveis apresentadas acima, tem-se 0
modelo empirico desenvolvido neste estudo:

QuotaMn =« +f;DeltaFundos + y,RestituicaoPM + y,PLmedia + y;ROEmedia + & (4)

A variavel dependente (K;) é o valor da quota minima para se entrar na cooperativa
(QuotaMn), que corresponde ao investimento minimo na organizacgéo obtido nos estatutos das
cooperativas. A varidvel explicativa de interesse (Rt+1) sera representado pela probabilidade
de expropriacdo mensurada pela retencdo nos fundos além do minimo exigido (DeltaFundos),
conforme sugerido por Besley (1995).

As demais variaveis correspondem a variaveis de controle. O prazo maximo para
restituicdo em caso de saida voluntaria (RestituicaoPM) para controle de risco; a média do
Patriménio Liquido (PL) no periodo de 2006 e 2013 (PLmedia) para controle de porte da
cooperativa; e para controlar a atratividade utilizou-se a média do ROE (Return On Equity) do
mesmo periodo (ROEmedia). O ROE ¢ obtido pela razdo entre retorno e patriménio liquido.
Para aplicacdo em cooperativas de crédito, foi considerado o valor das sobras acumuladas
sobre o Patriménio Liquido das cooperativas e calculado a média do ROE de cada cooperativa
no periodo de anélise (2006 a 2013).

Os dados do modelo foram obtidos através dos estatutos coletados na Junta Comercial
do Estado de Sdo Paulo (JUCESP) e dos balancetes de 2006 a 2013 disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil (Bacen). As informacdes financeiras foram deflacionadas pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A partir da selecdo das variaveis
necessarias para a aplicacdo do modelo, a coleta resultou numa amostra de 97 cooperativas de
crédito do estado de Séo Paulo, que corresponde a 46,4% das 209 cooperativas que existiam
no estado referido durante o periodo considerado na analise.

As cooperativas de crédito sdo similares as instituicdes financeiras, prestando servigos
dos mais variados a seus associados. Este tipo de cooperativa foi a que mais cresceu na
primeira década de 2000, em termos de associados (Figura 1). Entretanto tiveram variacdes
minimas em termos de representacdo do numero de cooperativas e quantidade de empregados.

Cooperativas Assogiados Empregados
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Figura 2: Representatividade dos Ramos nos anos de 2001 e 2012
Fonte: Observatério do Cooperativismo (2014).

A partir dos dados do Banco Central do Brasil (Bacen), observa-se que em termos
absolutos a quantidade cooperativas vem diminuindo nos ultimos anos. Uma queda de
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17,64% do numero de cooperativas no Brasil no periodo 2006 a 2013. A regido sudeste
continua sendo a mais representativa; Unica regido onde as cooperativas de crédito tém mais
representatividade do que as agropecuarias (Figura 2). Na regido, o estado de Séo Paulo é o
mais representativo. Em 2013 das 1181 cooperativas com dados no Bacen, 256 (21,68%)
possuem sede no estado de S&o Paulo.

Figura 3: Representatividade das Cooperativas nas regides do Brasil em 2001 e 2012
Fonte: Observatério do Cooperativismo (2014).

100%
90% 1! 1.
80%
70% | 202% 22,44
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

2001 2012 | 2001 2012 | 2001 2012‘2001 2012 | 2001 2012‘

CENTRO- NORTE

OESTE

SUDESTE SUL NORDESTE

B Demais Ramos M Saude @ Crédito M Agropecuario

4  ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Andlise estatistica das variaveis

Na amostra foi verificado que a varidvel dependente QuotaMn, varia entre R$ 1,00 e
R$ 500,00, isto €, o maior k; exigido pelas cooperativas da amostra é de R$ 500,00 (tabela 1).
Por outro lado, ha cooperativas que estabelecem o ki minimo para ingresse em R$ 1,00, que
corresponde a uma quota em 92 das 97 cooperativas da amostra. Tal resultado demonstra
como o valor minimo de investimento para se tornar cooperado pode apresentar montantes tao
divergentes, com um alto desvio padrdo (R$ 88,00). Destaca-se que em 58,76% das
cooperativas 0s cooperados estdo dispostos a investir até R$ 50,00, valor este abaixo da média
da Quota Minima.

Tabela 1: Resumo das Variaveis
Variaveis de Interesse

Média Desvio Padrdo  Minimo Méximo
e Controle

Quota Minima 81,76 88,22 1,00 500,00
Delta Fundos 0,07 0,13 0,00 0,85
Prazo Maximo de 28,74 33,18 3,00 240,00
Restituicdo (meses)
PL médio (milhGes R$) 13.900.000,00 30.900.000,00 385.059,70 243.000.000,00
ROE médio 4,48% 7,76% -36,86% 56,71%

Fonte: elaboracédo propria.
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Mais da metade das cooperativas (56,1%) da amostra ndo apresentam percentual nos
fundos além do minimo exigido, porém cerca de 10,2% alocam mais que o dobro do
necessario o que indica a expropriacdo de capital, conforme Besley (1995).

Quanto ao prazo de restituicdo, apesar de 23,7% das cooperativas apresentarem prazo
maximo de restituicdo superior a quatro anos, a maioria da amostra (63,9%) prever restituicao
em até um ano.

Todas as variaveis apresentaram um desvio padrao elevado em relacdo a média, o que
demostram uma heterogeneidade entres as organizagdes que compdem a amostra. O ROE do
periodo se destaca pelo seu minimo, onde a cooperativa com menor retorno teve na verdade
um retorno negativo de -36,86%, ou seja, 0 capital investido estd gerando prejuizos
acumulados e néo sobras.

4.2  Aplicacdo do Modelo

Foi aplicado o modelo da equacéo (4) adotando-se regressdo robusta, que ajusta 0s
erros-padrao a partir da heterocedasticida. Os resultados estdo apresentados na Tabela 2.

O modelo apresentou R? de 6,71%, o que demostra que as variaveis explicativas
(DeltaFundo, RestituicdoPM, PLmedia e ROEmedia) conjuntamente explicam 6,71% das
variagbes no investimento minimo necessario para um individuo se associar a uma
cooperativa de crédito (QuotaMn). Além disso, o teste de distribuicdo F com Prob > F menor
que 0,01 demostra um étimo ajuste da regressdo a 1% de significancia.

Tabela 2: Regressédo (Correcdo Robusta de White)

Variaveis Explicativas Coef. t P> |t|
DeltaFundos -93,66 -1,95 0,05
RestituicaoPM 0,19 0,65 0,52
PLmedia 1,88e-07 0,69 0,49
ROEmedia 225,05 3,14 0,00
_cons 69,95 6,31 0,00
N° de obs. F (4, 92) Prob > F R?
97 4,36 0,0028 0,0671

Fonte: elaborag&o propria.

A variavel de interesse (DeltaFundos) que representa a expropriacdo de capital,
conforme proposto por Besley (1995), apresentou um p-valor menor que 0,05 sendo, portanto,
estatisticamente significativa. Podemos inferir que a 5% de significancia DeltaFundos explica
as variacdes no valor do investimento minimo (QuotaMn).

Como DeltaFundos apresentou coeficiente negativo, pode inferir que o valor que um
individuo esta disposto a pagar para se associar em cooperativa é negativamente relacionado
as alocagdes de resultado em fundos aléem do minimo exigido. Tal aspecto é corroborado pela
correlacdo entre tais varidveis (-0,0850) e com a teoria apresentada. Desta forma, quando o
estatuto estabelece uma alocagédo de resultado em reservas ndo divisiveis acima do previsto
em lei, o cooperado observa tal informacdo como expropriacdo da sua propriedade, resultando
num desincentivo a investir. Ou seja, com a identificacdo da expropriacdo o valor investido
tem sido menor. Este resultado pode ser pautado também pelos direitos de propriedades
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vagamente definidos que as cooperativas apresentam, conforme apontado por Cook (1995) e
Hansmann (2000).

Dada a probabilidade de expropriacdo ja definido no contrato de aquisicdo da
propriedade, a possibilidade de extragdo de excedente devido aos problemas de controle e os
custos associados a tomada de decisdo coletiva, o individuo tem apresentado desestimulos ao
investimento. O cooperado pode estar identificando o beneficio de investimento na
cooperativa como menor que o custo do mesmo, o que justificaria menos investimento (ki).

O beneficio gerado pela cooperativa aos seus proprietérios foi analisando pela média
do ROE das cooperativas de crédito. Com esta variavel buscou-se controlar a atratividade das
cooperativas, pois esta demonstra o retorno frente ao patrimonio da organizacdo, ou seja, 0
retorno proporcionado pelo capital investido. Observou-se uma correlacdo positiva da média
do ROE com o valor minimo de investimento (0,2030), indicado também pelo coeficiente
positivo desta variavel (225,05). Pode-se inferir que maiores retornos incentivam maior
investimento nas cooperativas, como o0 ocorrido nas demais organiza¢fes econdmicas.
Entretanto, os beneficios gerados pelas cooperativas a seus associados nao correspondem
apenas pela obtencdo de lucro (sobras), como ocorre nas IOFs. Barton et al (2011) destacam
que os benéficos advém também da politica de preco praticada e pela prestacdo de servicos,
fatores que podem ser investigados em trabalhos futuros.

Esperava-se que quanto maior fosse o prazo de devolucdo do capital, maior seria o
risco do investimento e consequentemente o retorno esperado, F(k;). A variavel prazo
maximo de restituicdo apresentou coeficiente positivo, entretanto tanto esta variavel quanto a
média do PL ndo apresentaram significancia estatistica em relagcdo a varidvel dependente
QuotaMn, sendo o coeficiente de PLmedia praticamente nulo.

5 CONCLUSAO

O presente estudo objetivou investigar se direitos de propriedade melhores
assegurados tém efeitos sobre a decisdo de investimento em cooperativas atuantes na
atividade de crédito. O modelo proposto nesta pesquisa sugere que a decisdo de se afiliar a
uma cooperativa € uma decisdo de investimento pois incorre em custos, existe um prémio e o
tempo é um fator determinante, critérios apresentados por Dixit e Pyndick (1994) para definir
investimento. Para as cooperativas, o investimento foi considerado pelo valor minimo de
quota a ser aportado como capital para se tornar socio, conforme definicdo em estatuto social.

Apresentou-se 0s trés argumentos propostos por Besley (1995) frente a relacdo entre
0s incentivos de investimento e os direitos de propriedade. Considerando-se as peculiaridades
das cooperativas em relacdo a incapacidade de comercializagdo e uso como colateral das
quotas, observa-se que o Unico argumento aplicavel a essas organizac6es, no caso do Brasil, €
a probabilidade de expropriacao.

A expropriacdo foi considerada pela alocacéo de resultado em reservas e fundos néo
divisiveis acima do percentual minimo exigido em lei, conforme Cobia e Brewer (1989) e
Berle e Means (1988). No Brasil, tais reservas correspondem a Reserva Legal e a RATES,
que juntas alocam 15% do resultado. A destinacdo acima desse percentual corresponderia a
expropriacdo do capital, que poderia ser distribuido em sobras ou alocado a reservas
divisiveis. Desta forma, esperava-se que uma maior alocacdo nessas reservas apresentaria um
efeito negativo no valor a ser investido em (t), pelo associado.

Os resultados encontrados indicam que os direitos de propriedade podem sim afetar a
decisdo de investimento dos cooperados. Mais especificamente, a probabilidade de
expropriacdo pode ser fator importante na deciséo de alocar capital nas cooperativas. Desta
forma, a hipotese levantada de que “contratos de propriedade que asseguram que os direitos
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de propriedade ndo serdo expropriados (ex-post) geram incentivos ao investimento pelo
cooperado na cooperativa” ndo pode ser rejeita.

Os dados revelam que uma maior expropriacdo pode ser entendida como diminuicao
dos direitos sobre a propriedade e impactar negativamente na disposicao a investir, refletida
no valor de ki Tais achados suscitam uma discusséo sobre a importancia da defini¢do dos
direitos de propriedade em cooperativa de crédito e dos fatores que determinam o valor da
guota minima para ingresso do cooperado na sociedade da cooperativa.

Para trabalhos futuros sugere-se rebuscamento do tratamento dos dados assim como a
ampliacdo da amostra buscando verificar a permanéncia dos efeitos aqui encontrados.
Recomenda-se também a verificagdo do prazo efetivo de devolugdo de capital praticado e ndo
apenas a adocdo do estabelecido pelos estatutos sociais, assim como a verificagdo dos
possiveis efeitos da distribuicdo das sobras como varidvel de atratividade e o provavel
impacto dos demais beneficios gerados pela cooperativa no valor do investimento (pelos
precos praticados e servicgos prestados) além do retorno pelas sobras.
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