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RESUMO

Votar e resgatar quotas sao os dois direitos garantidos pela lei que permitem
aos membros exercer controle sobre as cooperativas de crédito. Sendo assim,
este trabalho investigou se os direitos de membro sio mecanismos eficazes de
disciplina sobre os gestores das cooperativas de crédito brasileiras. Cldusulas
estatutdrias que desincentivam o uso desses direitos pelos membros tiveram
seu efeito testado sobre o spread bancdrio deliberado, decorrente das escolhas
gerenciais. As restri¢oes a candidaturas, que limitam a competi¢ao nas eleicoes,
sao associadas a maiores spreads deliberados, sugerindo entrincheiramento
gerencial devido 2 prote¢io dada a gestio. Mesmo o aprimoramento da
governanga corporativa pode nao compensar a prote¢io contra as eleicoes. J4
o resgate de quotas ¢ ineficaz como mecanismo de disciplina sobre a gestao.
Os resultados sugerem a importincia da competicao nas eleigoes, e que
orgaos reguladores podem usar sua influéncia para assegurar aos membros
os seus direitos.

PALAVRAS-CHAVE
Cooperativas de Crédito, Direitos de Controle, Governanga Corporativa,
Beneficios Privados ao Controle, Regulagao.
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MEMBER RIGHTS AND THE EFFECT OF BYLAWS ON
THE BANKING SPREAD OF CREDIT UNIONS

ABSTRACT

Voting and redeeming shares are two of the legal rights that allow members to exercise control over
credit unions. As such, this work will investigate whether member rights are effective disciplinary
mechanisms for Brazilian credit union managers. Bylaw clauses which discourage the use of these
member rights were tested to see their effects on banking spreads due to management choices.
Restrictions in terms of candidacies which limit competition in elections are associated with greater
spreads, suggesting that there is managerial entrenchment due to the protection they receive.
Even improvements in corporate governance may not compensate for this election protection.
Meanwhile, redeeming shares has proved to be inefficient as a mechanism of managerial discipline.
The results suggest the importance of competition in elections and that regulatory bodies can
use their influence to guarantee member rights.

KEYWORDS
Credit Unions, Control Rights, Corporate Governance, Private Benefits of Control, Regulation.

1. INTRODUCAO

Mudangas regulatérias tém impulsionado o cooperativismo de crédito brasileiro. Com regras
mais flexiveis para associagdo, mais individuos puderam se tornar membros de cooperativas,
aumentando e dispersando as estruturas de propriedade dessas organizagoes por diversas localidades
(Banco Central do Brasil, 2022; Canassa et al., 2022). No entanto, o distanciamento entre os
membros enfraquece aspectos tradicionalmente vinculados ao cooperativismo, como a participagao
e 0 monitoramento por pares, tidos como essenciais para o controle das decis6es organizacionais.
Consequentemente, o poder dos gestores, sejam eles conselheiros com fungées executivas, diretores
eleitos ou executivos contratados, tende a se tornar cada vez maior (Leggett & Strand, 2002;
Banerjee et al., 1994). Como proprietdrios, resta aos membros a possibilidade de usarem seus
direitos residuais de controle por meio do voto em assembleia ou do resgate de quotas como
mecanismos de disciplina sobre a gestao.

Sendo assim, este trabalho investigou se os chamados direitos de membro, que sdo os direitos
de votar e de resgatar quotas, sdo eficazes para disciplinar os gestores das cooperativas de crédito.
Especificamente, testando se cldusulas estatutdrias que venham a desincentivar os membros a
usarem esses direitos protegem excessivamente os gestores, permitindo que estes aumentem a
extragao de beneficios privados em seus cargos a custa de disponibilizarem taxas de servicos
bancdrios piores do que o esperado (Dyck & Zingales, 2004). A origem dessas cldusulas também
foi investigada, sendo associadas aos sistemas cooperativistas de crédito que, buscando proteger
as suas cooperativas afiliadas, determinam regras a serem seguidas.

O efeito de cldusulas estatutdrias foi extensamente estudado no contexto das empresas listadas
em bolsas de valores, nas quais os investidores detém direitos proporcionais aos seus investimentos
e podem negociar agdes no mercado. Nessas empresas, restrigoes aos direitos de voto e negociagio
protegem executivos de mau desempenho, resultando na desvalorizacio das a¢des (Armour, 2020;
Donaldson et al., 2020; Anginer et al., 2018). Contudo, se é reconhecido que os direitos dos
investidores sao cruciais para disciplinar os executivos nas empresas listadas (Cremers & Ferrell,
2014; Bebchuk et al., 2009), nio se sabe se os direitos de membro sio igualmente relevantes nas
cooperativas, nas quais as quotas sao resgatdveis, dao apenas um voto, e os beneficios vém do
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acesso a servicos. Até mesmo se questiona se os membros usariam os seus direitos, visto o pequeno
investimento geralmente realizado para associa¢io (Rasmusen, 1988). Este trabalho aderegou o
tema, sendo o primeiro a aplicd-lo as cooperativas.

Para tal, os estatutos de 808 cooperativas de crédito brasileiras foram examinados para identificar
restri¢oes a novas candidaturas em elei¢oes, que limitam a competigio, e a inexisténcia de
prazos formais para a devolugio de quotas solicitadas para resgate. O efeito dessas cldusulas foi
testado sobre o spread bancério deliberado nas cooperativas, atribuido a discricionariedade e a
habilidade dos gestores. Os resultados destacam que, embora sejam regras bem-intencionadas,
as restricoes as candidaturas permitem aumentar os spreads deliberados, indicando que tenham
efeito de entrincheiramento, protegendo os gestores e possibilitando que definam taxas de
servicos bancdrios menos atrativas do que seria possivel. Aprimorar a governanca corporativa
fortalecendo a independéncia dos conselheiros nao anula o entrincheiramento gerencial. O estudo
ainda apresenta evidéncias de que o resgate de quotas nao disciplina a gestao, possivelmente pelo
pequeno investimento para associagao.

Assim, este trabalho contribui a literatura por explorar e testar a viabilidade dos direitos de
membro como mecanismos disciplinares nas cooperativas. Isso difere, por exemplo, de estudos
que destacaram a importincia das elei¢coes democriticas para a reorientagio estratégica das
cooperativas, como o Banerjee et al. (2001), mas que nio investigaram seu efeito disciplinador
sobre a gestao. Além disso, o trabalho é importante por sugerir a influéncia de érgaos reguladores
sobre as cldusulas estatutdrias das cooperativas, influéncia que pode ser utilizada para reforgar
a protegao aos direitos de membro. Isso ganha relevincia, pois a recente Lei Complementar n.
196 (2022) permitiu as cooperativas de crédito remover requisitos geogréficos para associacio.
E esperado que os membros se dispersem ainda mais, e apenas lapidar a governanga corporativa
pode nao bastar para abordar o poder dos gestores.

2. REFERENCIAL TEORICO

Individuos buscam cooperativas de crédito para acessar taxas de empréstimos mais baixas e taxas
de remuneragio aos depdsitos mais altas do que as encontradas nos bancos comerciais. Para isso,
o individuo precisa investir o valor minimo em quotas estipulado pela cooperativa a que pretende
se associar, tornando-se um de seus proprietdrios, ou membro, como sio conhecidos (Rubin et al.,
2013). E da propriedade que se originam as principais diferengas no controle das cooperativas e
das empresas listadas em bolsas de valores, como sio a maioria dos bancos comerciais. Enquanto
as acoes das empresas listadas sio negocidveis e conferem a cada investidor controle proporcional
ao investimento realizado, as quotas das cooperativas nio sao comercializdveis e atribuem a cada
membro apenas um voto (Hansmann, 1996).

O investimento para se tornar proprietdrio concede aos membros das cooperativas de crédito,
bem como aos investidores das empresas listadas, direitos residuais de controle sobre a organizacio.
Esses sdo o conjunto de direitos de controle que nao podem ser delegados contratualmente
a ninguém, permanecendo exclusivos aos proprietdrios (Hart & Moore, 1990; Grossman &
Hart, 1986). Com eles, os proprietirios podem exercer controle formal sobre a organizacio. Se
o proprietdrio for investidor de empresa listada, seu foco pode ser orientado para a tomada de
decisoes internas a fim de aumentar os dividendos futuros, valorizando as agdes. Se membro de
cooperativa de crédito, seus interesses podem estar centrados na produgao de taxas de servigos
bancdrios atrativas para a maioria dos membros (Hart & Moore, 1998, 1996).
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Sdo denominados direitos residuais de controle porque a maioria das decisées de controle nas
organizagoes ¢ delegada a conselheiros e gestores, que recebem discricionariedade para agir em
nome dos proprietdrios. Sendo agentes, porém, entende-se que possam tomar decisoes voltadas
apenas aos seus proprios interesses, utilizando recursos organizacionais para extrair beneficios
privados de seus cargos, tais como vantagens, regalias e ganhos financeiros. A extragao de beneficios
privados ¢ inerente ao conflito de agéncia e muitas vezes ¢ dificil de ser diretamente observada,
embora afete o retorno aos proprietdrios. Intensifica-se & medida em que os agentes acumulam
poder e sao menos monitorados (Dyck & Zingales, 2004).

Nas cooperativas de crédito, a busca dos gestores por beneficios privados seria incentivada
pela crescente dispersao das suas estruturas de propriedade devido a entrada continua de novos
membros. Isso ocorre porque essa dispersao distancia os membros, reduzindo a participagao
direta nas decisoes e enfraquecendo o monitoramento por pares. Ainda, acrescenta-se que os
Conselhos de Administragio costumam ser dominados pelos gestores, a quem deveriam monitorar
em nome dos membros.

Muitas vezes os conselheiros sao gestores, sendo chamados de diretores, ou tém fortes lagos
com a gestao. Como resultado, os gestores sao empoderados e pouco monitorados nas atividades
didrias (Gorton & Schmid, 1999).

O caso das cooperativas de crédito nio difere em muito das empresas listadas em mercados
como o norte-americano, onde estruturas de propriedade pulverizadas e conselheiros dominados
pelos executivos também empoderam a gestdo (Hermalin & Weisbach, 1998). Nessas empresas,
¢ reconhecido que a principal disciplina sofrida pelos executivos vem do risco de intervengao
em seus cargos pelos investidores, caso estes percebam que as acoes estejam desvalorizadas. Os
investidores usam, para tal, seus direitos residuais de controle através do voto. Se consideram que o
retorno da intervengio nio compensa o seu custo, podem negociar suas agoes para interessados em
promové-la (Armour, 2020). Quando existem entraves para os investidores usarem os seus direitos
de votar e de negociar agoes, os executivos se tornam entrincheirados, aumentando a extragio de
beneficios privados e desvalorizando as agoes das suas empresas (Anginer et al., 2018; Bebchuk et
al., 2009; Chang & Zhang, 2015; Cremers & Ferrell, 2014; Donaldson et al., 2020; Gompers
et al., 2003; Straska & Waller, 2014). Devido a importincia no controle do comportamento
dos gestores, inclusive, seria papel da regulacio proteger os direitos dos investidores (Karpoff &
Wittry, 2018; La Porta et al., 2000).

Nas cooperativas de crédito, seria o caso de membros promoverem mudangas organizacionais
através de seus direitos residuais de controle quando as taxas a disposi¢do nao sio atrativas. Os
meios assegurados pela lei para os membros usarem seus direitos residuais de controle sao o voto
em assembleia e o resgate de quotas. Definimos esses meios como os direitos de membro (Hart
& Moore, 1998; Fama & Jensen, 1983; Lei n. 5764, 1971).

O voto permite aos membros trocar conselheiros e diretores em elei¢oes periddicas (Banerjee
etal., 2001; Hart & Moore, 1998, 1996). Outras decisoes importantes decididas em votagao sao
a aprovagio de incorporagoes, quando os gestores costumam perder seus cargos, a alocagio das
sobras operacionais, e emendas estatutdrias relacionadas ao controle (Armour, 2020; Renneboog
& Vansteenkiste, 2019). Através do voto, os membros escolhem termos sobre o uso de recursos
da cooperativa e selecionam quem deve usar esses recursos para produzir servigos bancdrios. No
resgate de quotas, um membro pode, individualmente, “demitir” a cooperativa caso entenda que
as taxas de servigos bancdrios nao sejam atrativas. O investimento em quotas retorna ao membro,
que pode realocd-lo para outros fins (Fama & Jensen, 1983). O resgate de quotas permite o
controle sobre os recursos que produzem servi¢os bancrios.
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Assim, ¢ possivel sugerir que o eventual uso dos direitos de voto e de resgatar quotas pelos
membros representa um risco a gestao das cooperativas de crédito. Conselheiros e diretores que nao
produzirem taxas atrativas 4 maioria dos membros podem perder a reputagio, sendo trocados nas
eleicdes ou mesmo em processos de incorporacio (Banerjee et al., 2001; Hart & Moore, 1998).
Os membros também podem votar para requerer uma parcela maior das sobras da cooperativa,
diminuindo o fluxo de caixa livre disponivel para a gestao (Jensen, 1986). Jd o resgate de quotas
assemelha-se a uma liquidagao parcial de ativos. Pode causar eventuais dificuldades financeiras e
mesmo levar uma cooperativa ao encerramento de suas atividades ou ser incorporada. Mesmo que
os gestores nao venham a perder seus cargos, enfrentariam restri¢oes na extragao dos beneficios
privados (Fama & Jensen, 1983).

Contudo, ainda que o voto e o resgate de quotas possam representar riscos aos gestores das
cooperativas de crédito, a sua eficicia como mecanismos de disciplina nao foi submetida a
uma avaliagio empirica. Neste sentido, é importante ressaltar que a prépria literatura aponta
que o investimento para associagdo, que costuma ser baixo, pode desincentivar o seu uso pelos
membros. Rasmusen (1988) e Gorton e Schmid (1999) apontam que o investimento pequeno
nao incentivaria os membros a participarem de votagoes mesmo quando insatisfeitos, pois o custo
de tomada de decisao coletiva, crescente com a dispersao da estrutura de propriedade, é alto. Por
sua vez, Fama e Jensen (1983) indicam que o pequeno investimento em quotas nao motivaria os
membros a solicitarem o resgate visto que teriam pouco a ser reembolsado.

Deste modo, este trabalho investigou a eficdcia dos direitos de membro como mecanismos de
disciplina sobre os gestores das cooperativas de crédito.

3. METODOS

Neste trabalho, foram identificadas cldusulas estatutdrias que desincentivam os membros
a usarem os seus direitos. Sdo regras bem-intencionadas, mas que potencialmente protegem
excessivamente os gestores. Com base no referencial tedrico, construiu-se a hipdtese de associagao
positiva dessas cldusulas ao spread bancdrio deliberado pelos gestores, sugerindo que, quando
protegidos dos direitos de membro, produzem taxas de servigos bancdrios menos atrativas do que
seria possivel. A amostra foi constituida de 1.838 observagoes de 808 cooperativas de crédito,
abrangendo todos os anos financeiros desde a aprovagao do estatuto analisado até 2016. Na
amostra, existem de uma a oito observagées por cooperativa.

3.1. COLETA E CONSTRUCAO DA BASE DE DADOS

As cldusulas sobre os direitos de membro foram identificadas através de um checklist aplicado
aos estatutos vigentes em 2016 das cooperativas de crédito brasileiras singulares em operagao
naquele ano, disponibilizados pelo Banco Central do Brasil.! O checklist foi preenchido por
dois assistentes de pesquisa de forma independente para evitar erros de avaliagio; em caso de
impasse, um dos autores tomou a decisao final. Os outros dados utilizados sao dos balancetes
e dos cadastros das cooperativas, disponiveis nos sites do Banco Central ou da Receita Federal
Brasileira, ou entao coletados diretamente nos préprios estatutos.

Dos dados financeiros, deflacionados para dezembro de 2022, e cadastrais de todas as cooperativas
de crédito singulares entre 2009 e 2016, foram removidas aquelas categorizadas como capital
e empréstimo e suas similares em a0 menos um dos anos, para evitar que distor¢am o cdlculo

! As claustlas investigadas ainda sdo recorrentes, como pode ser verificado na andlise de estatutos vigentes de uma
amostra de Coperativas de Crédito.
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do spread bancirio porque nao captam depdsitos (Pinheiro, 2008). Sobre as 7.435 observacoes
resultantes, de 1.078 cooperativas, foram estimados o spread médio em (3) e o spread deliberado
em (4), bem como as varidveis de controle dos modelos (1) e (2), como apresentado nas préximas
subsecoes. Cruzando essas observacées com os dados dos estatutos, alcangaram-se as 1.838
observagoes, de 808 cooperativas, utilizadas para os resultados.

3.2. MODELOS ECONOMETRICOS E VARIAVEIS

A associagao positiva das cldusulas sobre os direitos de membro ao spread bancdrio deliberado
pelos gestores das cooperativas de crédito foi testada através de (1).

sp_an, =a+ Be, + Pe, +y'D+0, +¢, (1)

Onde o spread bancério deliberado (sp_an) pela gestao da cooperativa de crédito 7 no ano # ¢é
funcio das cldusulas e sobre os direitos de membro, controles D" para o desempenho financeiro
de 7 em #, que refletem a habilidade da gestao, e varidveis dummy de ano (0) para controle de
eventuais especificidades temporais. Fatores como porte e influéncia dos sistemas sao controlados
na construgio de sp_an, sendo redundante novo controle em (1).

Adicionalmente, a (1) foram incluidas interagoes das cldusulas ¢ a uma varidvel S, que identifica
a separag¢io de conselheiros e diretores. Isso pelo fato de se as mudancas regulatdrias intensificaram
a dispersao da estrutura de propriedade, empoderando os gestores, também se preocuparam em
reforgar a governanga corporativa das cooperativas (Lei Complementar n. 196, 2022). Seria
esperado que, com a independéncia e a especializagdo no cargo, os conselheiros se tornassem mais
eficazes no controle da gestao (Fama & Jensen, 1983), mas também ¢é possivel que se mantenham
lenientes aos gestores, principalmente quando todos estao protegidos em seus cargos (Hermalin
& Weisbach, 1998). O modelo com as interagoes estd em (2).

Sp_an, =ax+1e, +7,6, t ¢ (Si Xeil)‘*‘% (Si Xei2)+pSi +7/'Dii: +6,+¢&, (2)

Em (2), a moderagao de § é dada pelos coeficientes ¢, que tém efeito sobre os coeficientes T
das cldusulas e. J4 o coeficiente p representa o custo de governanca. Por fim, o efeito liquido total
da separagio de conselheiros e diretores é a soma dos coeficientes p, T e @, se as suas respectivas
varidveis apresentarem significincia (Hayes, 2018).

3.2.1. Spread bancdrio deliberado pela gestio

Membros procuram taxas de servigos bancdrias atrativas. Por isso, entende-se que o objetivo
das cooperativas de crédito seja minimizar o spread bancdrio, condicionadas a gerar rendas que
permitam cobrir os seus dispéndios operacionais (Rubin et al., 2013). Em (3) é apresentado o
célculo do spread bancério médio (sp) da cooperativa 7 no ano z.

r_oc,

B d _dep,
dep,

Spy = (3)

0C;
Sendo a diferenca entre a razio das rendas obtidas com operag¢oes de crédito (7_oc) a partir das
operagoes de crédito totais (oc) em determinado ano #e a razdo entre os dispéndios com captagio

de depé6sitos (d_dep) e os depdsitos totais (dep) nesse mesmo ano ¢
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Seria esperado que os gestores buscassem minimizar o spread bancirio. Contudo, sio agentes
e possuem discricionariedade para extrair beneficios privados através de recursos da cooperativa,
mesmo prejudicando os membros (Gorton & Schmid, 1999; Jensen, 1986). Os beneficios
privados implicam taxas menos atrativas disponibilizadas aos membros, e spread maior do que
seria possivel. Os direitos de membro disciplinariam o oportunismo gerencial. Caso os membros
sejam desincentivados a usarem os seus direitos, os gestores se tornariam entrincheirados em seus
cargos, permitindo que aumentem os beneficios privados.

Os gestores nao podem simplesmente precificar produtos com base apenas em seus préprios
interesses em beneficios privados (Jensen, 1986). A precificagio leva em conta atributos do
produto e da empresa, e deliberacoes gerenciais sao refletidas no desvio do preco observado em
relagao ao prego que seria esperado (Brickley et al., 2015). Assim, o efeito de deliberagoes como a
extragio de beneficios privados comporia os termos de erro de regressdes onde o spread observado
¢ fun¢io de determinantes, conforme apresentado em (4).

Sp _an, =U = Spy —-b'H (4)

Onde o spread bancirio deliberado (sp_an) pelos gestores da cooperativa de crédito 7 no ano £ é
o termo de erro # da regressio do spread observado, calculado em (3), em fungio de determinantes
H. Sendo a diferenca entre o spread praticado e o previsto, termos de erro # positivos refletem
deliberagdes por spreads maiores que o possivel. Quanto maior é sp_an, menos vantajosas sio as
taxas de servigos bancdrios disponibilizadas aos membros.

O spread bancério de uma cooperativa de crédito deve permitir cobrir os seus dispéndios
operacionais, que aumentam com o porte e a complexidade (Brickley et al., 2015). Portanto,
H contém os logaritmos naturais do ativo total da cooperativa 7 em # e da quantidade de postos
de atendimento de 7 em # representando tamanho e complexidade de atuagio, respectivamente.
Gestores nao podem precificar produtos arbitrariamente, pois os clientes buscariam alternativas
no mercado (Jensen, 1986). Sao dois parAmetros de preco em H. Primeiro, a mediana do spread
das cooperativas especializadas no mesmo tipo de servico bancirio que 7 no ano ¢ e localizadas
préximas a i (compartilham o mesmo CEP). Os servigos considerados foram crédito rural ou
servigos em geral. Veja que a construgio da varidvel também controla efeitos regionais (CEP)
sobre o spread. Também, a mediana do spread das afiliadas a0 mesmo sistema cooperativista que
i em ¢ (NA, quando nio identificado), que também controla o efeito da regulagio do sistema.
Por fim, H inclui dummies de ano para controlar efeitos nio observéveis do tempo.

Como apontado anteriormente, (3) foi calculado e (4) foi estimado, por minimos quadrados
ordindrios empilhados (MQOE), utilizando observagoes de 2009 a 2016. Isso visou generalizar a
constru¢do de sp_an para testar o efeito das cldusulas, removendo vieses caso fossem considerados
apenas os anos vigentes sob o estatuto analisado, pois, pelo fato de o painel ser desbalanceado,
cooperativas com mais observagoes receberiam maior peso (Cameron & Trivedi, 2005). Além
disso, é importante destacar que existem outliers na distribuicio de sp, calculado em (3). A varidvel
foi winsorizada a 1%, pois se trata de erros de mensuragao. Das observagoes ajustadas, apenas 20
(de 6 cooperativas) seguiram para os resultados.

*Remover esses outliers produz resultados similares aos apresentados neste trabalho.
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3.2.2. Clausulas sobre os direitos de membro

Nas empresas listadas, a literatura identificou que algumas cldusulas em estatuto limitam os
direitos dos investidores e protegem os executivos (Armour, 2020; Bebchuk et al., 2009). Essa
16gica foi adaptada para o caso dos direitos de membro nas cooperativas de crédito. Neste trabalho,
as cldusulas e sao varidveis dicotdmicas identificadas conforme (5).

(5)

1,se0 estatuto da cooperativai prevé a clausula k
i :{ 0,caso contrario

Quando no estatuto de uma cooperativa de crédito 7 existem cldusulas que desincentivam o
voto nas eleigoes (£ = 1) ou o resgate de quotas (# = 2), foi assinalado valor 1 ao respectivo e,,
0 caso contrdrio. Cldusulas sobre incorporacoes e emendas estatutdrias nao foram consideradas
neste trabalho, pois todas as cooperativas preveem em estatuto as mesmas regras impostas pela
Lei n. 5764 (1971), portanto nio hd variacio a ser investigada.

Para £ = 1, foram consideradas restri¢des para candidaturas ao cargo de conselheiro. A lei
nio permite que individuos condenados por crimes financeiros ou que tenham relagio com
outra institui¢ao financeira, por exemplo, sejam candidatos (Resolugao n. 4434, 2015; Lei n.
5764, 1971). No entanto, algumas cooperativas de crédito exigem especificagdes adicionais,
como conhecimentos técnicos especificos ou tempo minimo como membro, sob justificativa
de filtrar candidatos capacitados e identificados (Banco Central do Brasil, 2008). Mesmo bem-
intencionadas, essas exigéncias reduzem a competicao nas eleigoes. Conselheiros com fungio
executiva sao menos pressionados pelas eleicoes e podem extrair beneficios privados. Conselheiros
sem fun¢io executiva, que escolhem e monitoram os diretores, tém menos incentivos para
exercer adequadamente suas fun¢oes. Tornam-se lenientes com a gestao, que, inclusive, pode
influenciar quem deve ser candidato ao conselho. Além disso, podem buscar beneficios privados
junto aos gestores (Hermalin & Weisbach, 1998). Com poucas alternativas, os membros seriam
desincentivados a votar nas elei¢coes, protegendo os gestores.

Ja k=2 considera a auséncia de um prazo formal para a devolugao das quotas dos membros. A
Lei n. 5764 (1971) estabelece que o valor em quotas deve ser devolvido ap6s o membro solicitar
o resgate, mas o prazo ¢ determinado por cada cooperativa de crédito. Visando resguardar a
estabilidade financeira, ¢ comum que cooperativas apontem no estatuto que o prazo depende do
julgamento dos conselheiros ou diretores. De fato, a estabilidade financeira é uma preocupacgio
recorrente nas cooperativas (Hart & Moore, 1996). Porém, sem um prazo formal, a gestao passa a
controlar um mecanismo que deveria pressiona-la. Além disso, os membros seriam desincentivados
a, individualmente, solicitarem o resgate de suas quotas jd que nao existe qualquer previsao para
o reembolso. Em ambas as situagdes, a gestao é protegida.

Além da associagao ao spread bancirio deliberado, foi investigada a frequéncia das cldusulas e
em cada sistema cooperativista de crédito, juntamente com estatisticas das afiliadas a cada sistema.
Isso se deve ao fato de que as cooperativas de crédito sao instituigoes financeiras que seguem regras
impostas ou sugeridas pelos érgaos reguladores, sendo os possiveis reguladores no caso brasileiro:
o Banco Central e o sistema ao qual ¢é afiliada (Pinheiro, 2008; Gorton & Schmid, 1999). Se
o Banco Central exerce regulacio sobre todas as cooperativas, cada um dos sistemas, que sao
compostos por cooperativas de origem e caracteristicas similares, ¢ independente para delimitar
suas regras sobre as afiliadas. Portanto, investigar os sistemas permite analisar caracteristicas em
torno das cldusulas. Para reforcar essa andlise, foram realizados testes %> (ou F), com hipétese
nula de independéncia das médias (ou frequéncias) aos sistemas.
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3.2.3. Separagdo de conselheiros e diretores

Para a varidvel S, foi atribuido valor 1 quando o estatuto da cooperativa de crédito 7 prevé em
seu estatuto tanto o Conselho de Administragio quanto a Diretoria Executiva, e apenas um de
seus conselheiros tem func¢io executiva (também ¢ diretor); 0 caso contrério. A segunda condigao
se deve ao fato de que todas as cooperativas com Conselho de Administragao e Diretoria Executiva
previam dualidade de cargos para ao menos um de seus diretores. Portanto, esse é o méximo de
separacao observada entre os 6rgaos (Fama & Jensen, 1983).

3.2.4. Varidveis de controle

Além do interesse em beneficios privados, deliberagoes dependem da habilidade gerencial
dos gestores. Assim, D" é composto pelos indicadores financeiros PEARLS determinantes a
insolvéncia das cooperativas de crédito identificados por Bressan et al. (2011). Assumiu-se que
o risco de insolvéncia foi determinado pela habilidade da gestao. P2 ¢é a razao das operacoes de
crédito vencidas pelo total das operagoes de crédito, representando o risco das operagoes. E1,
E3 e E4 sao a estrutura financeira da cooperativa, sendo as propor¢oes de operagdes de crédito
liquidas, capital social e reservas, respectivamente, em relagio ao ativo total. A3 é a qualidade dos
ativos, calculado como a divisao dos ativos nio relacionados a producio de servicos bancdrios
pelo ativo total. R5, R6 e R11 sio, respectivamente, as razoes entre a margem bruta e o ativo
total, as despesas operacionais e o ativo total, e as rendas de prestagio de servigos e as despesas
administrativas, para controle das taxas de retorno e dispéndios. O asterisco em D" denota que os
indicadores passaram pelo mesmo tratamento dado ao spread, sendo termos de erro de regressoes
em fun¢io do mesmo H usado em (4), pois também sao determinados por caracteristicas como
tamanho e regulagio sistémica.

3.3. ESPECIFICACOES ECONOMETRICAS

As regressoes de (1) e (2) foram estimadas por MQOE para todas as observacoes de anos sob
os estatutos analisados; e por minimos quadrados ordindrios (MQO) para observagoes apenas de
2016. O uso de MQOE se justifica porque, por hipétese deste trabalho, a deliberacao dos gestores
depende da prote¢io das cldusulas ¢, sendo uma caracteristica intrinseca de cada cooperativa nos
anos em que estd sob o mesmo estatuto. Regressoes de dados em painel com efeitos fixos ou
efeitos aleatérios, pela natureza dessas estimagoes, mitigariam caracteristicas intrinsecas de cada
cooperativa dos resultados, capturando o efeito das cldusulas sobre o spread bancério.? J4a MQO
verificou a robustez dos resultados de MQOE, devido a possivel autocorrela¢io dos residuos de
uma mesma cooperativa (Cameron & Trivedi, 2005).

Para a validade das estimacées, foi conduzida uma andlise de correlacio entre os controles D’
e as cldusulas e. Todos os coeficientes de correlaciao identificados sio fracos (<0,15; a maioria
<0,05), indicando que a colinearidade ¢ infima. Também foi conduzido o teste de Shapiro-Wilk
sobre os termos de erro obtidos em estimagoes preliminares de (1) e (2), além de andlises gréficas
associando os termos de erro preliminares aos valores de sp_an observados e previstos na estimagio
preliminar. Como as andlises sugerem heterocedasticidade, foram utilizados erros-padrao robustos
para gerar os resultados (Cameron & Trivedi, 2005).

3 As cldusulas seriam, inclusive, omitidas em regressoes em painel com efeitos fixos, pois, nos dados deste trabalho, nao
variam entre os anos de uma cooperativa.
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4. RESULTADOS

A Tabela 1 contém a descrigao das cooperativas de crédito da amostra, utilizando dados de
2016. Sao as frequéncias das cldusulas e estatisticas das varidveis que compdem H (médias e
desvio-padrio; frequéncia para a especializagio em crédito rural), que caracterizam as cooperativas.
As cooperativas também foram agrupadas de acordo com a afiliagao a um dos maiores sistemas
cooperativistas de crédito, que sio Sicoob, Cresol e Sicredi, além de um grupo para as afiliadas a
outros sistemas e um para as independentes. Também ¢é apresentada a mediana do valor minimo
exigido em quotas para associagao estipulado em estatuto (quando nao varidvel), por se tratar de
um incentivo direto aos membros para usarem os seus direitos. S20 medianas devido a concentragio
dos valores na cauda inferior da distribuicao.

A partir da Tabela 1, é possivel observar que as restrigoes para candidaturas (£ = 15 57,30%)
sao mais frequentes do que a auséncia de um prazo para a devolugao de quotas (£ = 2; 29,83%).
Essas restricoes sio bastante comuns entre as afiliadas a Sicoob e a Sicredi (71,46% e 79,83%), e
pouco frequentes nas afiliadas a Cresol (15,48%). O contrdrio ocorre quanto s cldusulas sobre a
devolugao de quotas, que sao comuns na Cresol (38,71%), e principalmente nas independentes
(51,67%), mas nio na Sicoob e na Sicredi (20,71% e 18,49%). Importante destacar que os testes
de independéncia rejeitaram a hipdtese nula para ambas as cldusulas (y*(4) = 193,62 parak=1¢
Y2(4) = 74,22 para k = 2, p-valores<0,01), sugerindo dependéncia de suas frequéncias aos sistemas
cooperativistas. A dependéncia pode ser efeito da influéncia da regulacio dos sistemas sobre
as cooperativas, como a estipulagio de regras estatutdrias relacionadas aos direitos de membro

(Karpoff & Wittry, 2018; La Porta et al., 2000).

Tabela 1
Descrigdio da amostra e dos grupos pela afiliagio a um sistema cooperativista de crédito

Geral  Sicoob  Cresol Sicredi Outros Indep. x> ouF

0 0 0 0 0 0 Fohok
Limites a Candidaturas (£ = 1) 57,30% 71,46% 15,48% 79,83% 58,97% 25,00% 193,62

(463) (283) (24) (95) (46) (15) (4)
Limites a Devolu¢io de Quotas  29,83% 20,71% 38,71% 18,49% 58,97% 51,67%  74,22***
(k=2) (241) (82) (60) (22) (40) 31 4)

309,98 280,63 58,09 776,95 399,86 111,35  85,98***
(622,37) (594,78) (52,37) (751,47) (836,58) (465,30) (4, 803)

591 5,34 2,52 13,54 6,64 2,32 55,26***

Ativo (R$/milhio)

Dependéncias 8,32 (682 (2,05 (12,100 (10,04 (601) (4, 803)
Especializacao 18,07% 3,28%  75,48% 0,00%  3,85% 21,67% 441,05
(Crédito Rural = 1) (146) (13) (117) - (3) (13) (4)
Custo para Associagio (R$)* 30,00 95,00 20,00 20,00 100,00 100,00

Observagoes 808 396 155 119 78 60

Nota. Indep. contém as cooperativas independentes. Abaixo das frequéncias, entre parénteses, estdo as quantidades,
das médias estao os desvios-padrio, e de y* ou F estdo os seus graus de liberdade.

Fonte: Os autores.

* Medianas para as 779 cooperativas cujo custo para associagdo nio era varidvel no estatuto de 2016.

*** p-valor<0,01
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Os testes também apontam para a dependéncia das varidveis A em relagio aos sistemas
cooperativistas de crédito, permitindo caracterizd-los com base nas cooperativas afiliadas. Por
exemplo, Sicoob e Sicredi, que apresentam a maior frequéncia de cldusulas relacionadas a
candidaturas, sao os sistemas com cooperativas de maior porte (R$ 280,63 milhoes e R$ 776,95
milhoes de ativo total, em média). Desconsiderando as afiliadas aos outros sistemas, visto que cada
um deles é composto por poucas cooperativas, Sicoob e Sicredi também abrigam as cooperativas
de maior complexidade (5,34 e 13,54 dependéncias, em média), nio sendo especializadas em
apenas um tipo de servigo (3,28% das cooperativas da Sicoob eram, até entdo, especializadas em
crédito rural, enquanto nenhuma da Sicredi tinha essa especializacio).

Porte e complexidade requerem maior capacitagdo e especializacio da gestao, alinhando-se
as justificativas para as exigéncias aos candidatos. Mesmo conselheiros sem fungao executiva
precisam ser capacitados para monitorar os gestores de cooperativas grandes e complexas (Fama
& Jensen, 1983).

A Cresol é caracterizada por cooperativas pequenas ¢ de menor complexidade comparadas
as demais (em média, R$ 58,09 milhdes em ativo total e 2,52 dependéncias, com 75,48%
especializadas em crédito rural). Devido ao pequeno porte e a especializacio, podem estipular
menos exigéncias técnicas para candidatos, refletindo na baixa frequéncia de # = 1 (15,48%).
Sendo pequenas e dependentes de um servigo, porém, sao mais impactadas pela retirada de
quotas. Essa logica é reforada pelo caso das independentes, que em média sao menores que
Sicoob e Sicredi, e que tém frequéncia de £ = 2 ainda mais alta do que a da Cresol (51,67%). Nas
independentes, além do porte pequeno, nao hd um sistema ao qual possam recorrer em caso de
dificuldades financeiras. Isso justifica limitar a devolugao de quotas para garantir a estabilidade
financeira (Gorton & Schmid, 1999; Fama & Jensen, 1983). Destaca-se que o custo para associagao
nas independentes ¢ mais caro que na Cresol (medianas de R$ 100 e R$ 20), sugerindo que a
integralizacio de quotas seja importante financeiramente.

A partir da Tabela 1, portanto, é possivel sugerir a existéncia de influéncia dos sistemas na
defini¢do de cldusulas que potencialmente desincentivam os membros a usarem os seus direitos.
Ainda que sejam cldusulas bem-intencionadas, justificadas pelas carateristicas e necessidades das
cooperativas que as estabelecem. Esse entendimento é reforcado pelo coeficiente de correlagao
de -0,301 entre ¢, e ¢,, que sugere que as cldusulas sejam substitutas. Ou as cooperativas sio
grandes e mais complexas, exigindo especificagoes técnicas e identificacio para novos candidatos,
ou sdo pequenas e mais suscetiveis a dificuldades financeiras, buscando reter quotas membros
como meio de garantia de estabilidade.

Na Tabela 2 estdo os resultados das estimagoes de (4). Abaixo dos coeficientes, entre parénteses,
estdo os seus erros-padrao robustos. Os coeficientes das restrigoes para candidaturas apresentam
sinal positivo nas duas estimagoes (0,007 em MQOE [1]; ¢ 0,010 em MQO [2], p-valores<0,05),
indicando que permitam a gestao deliberar spreads bancirios mais altos do que poderia. Seguindo
estudos como os de Donaldson et al. (2020), Anginer et al. (2018) e Bebchuk et al. (2009),
aplicados a empresas listadas, seria o caso de gestores demasiadamente protegidos contra a
pressao das elei¢oes, pois hd pouca concorréncia. Seria um caso de entrincheiramento gerencial
nas cooperativas de crédito, com a gestao protegida para extrair beneficios privados sem maiores
preocupagdes com a reputagio junto aos membros (Cremers & Ferrell, 2014). O resultado
reforca a importancia de se assegurar eleicdes competitivas para que os membros possam exercer
controle e redirecionar as suas cooperativas quando entenderem ser necessirio (Banerjee et al.,
2001). Além disso, diverge de Gorton e Schmid (1999) e Rasmusen (1988), dos quais se poderia
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questionar a eficdcia da disciplina das elei¢oes sobre a gestao, devido ao elevado custo da tomada
de decisao coletiva e ao baixo investimento dos membros.

Tabela 2
Resultados para as estimagées de (4) por MQOE ¢ MQO
MQOE (1) MQO (2)
Limites a Candidaturas (e,) 0,007** 0,010**
(0,003) (0,004)
Limites a Devolugao de Quotas (e,) -0,007** -0,001
(0,003) (0,004)
P2’ (risco) -0,015 -0,003
(0,015) (0,023)
E1" (estrutura financeira) -0,140%** -0,153***
(0,022) (0,037)
E3" (estrutura financeira) -0,039 -0,016
(0,024) (0,039)
E4" (estrutura financeira) 0,232*** 0,108
(0,038) (0,079)
A3’ (qualidade dos ativos) 0,169*** -0,120
(0,063) (0,151)
R5" (rentabilidade) 0,392*** 0,512%**
(0,091) (0,188)
R6" (rentabilidade) 0,597*** 0,688***
(0,057) (0,092)
R11" (rentabilidade) -0,106*** -0,112%**
(0,025) (0,039)
Dummies para controle do ano® Sim Nio
Constante 0,005 -0,005
(0,038) (0,004)
Observagoes 1.838 808
R? 0,378 0,387
Estatistica F 14,52%** 23,09%**
(17, 1820) (10, 797)

Nota. MQOE (1) utiliza observagoes de todos os anos entre a aprovagio do estatuto e 2016, e MQO (2) utiliza
observagdes apenas de 2016. Entre parénteses, abaixo dos coeficientes estao os seus erros-padrio robustos, e abaixo
das estatisticas F estdo os seus graus de liberdade. O asterisco junto aos indicadores indica que sio termos de erro
de uma regressio MQO em fungio de determinantes.

Fonte: Os autores.

* Omitido em MQO (2), pois utiliza dados de apenas um ano.

*** p-valor<0,01, ** p-valor<0,05

Ainda que sejam bem-intencionadas, as exigéncias para os candidatos tém o efeito adverso de
limitar a possibilidade de trocar conselheiros e diretores, mesmo quando necessirio. Embora a
primeira vista o efeito dos coeficientes de ¢, parega pequeno, ele representa uma parcela importante
do spread deliberado pela gestao. A andlise da distribui¢io de sp_an aponta que cerca de 45% (do
percentil 50 até 0 95) das cooperativas com k = 1 tiveram spread deliberado entre zero € 0,110 em
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2016. Isso implica que, nas cooperativas com essas cldusulas, pelo menos 9,09% (= 0,010+0,110)
do spread excessivo teriam origem na protegao contra as elei¢des. Como o mercado é um pardmetro
natural de precificagdo, os gestores nao podem desviar muito das taxas de concorrentes, pois os
membros buscariam alternativas a cooperativa (Jensen, 1986). Atribuir cerca de 9% do spread
excessivo 4 protegao contra as eleigoes significa uma folga razodvel para a gestao deliberar taxas
menos vantajosas do que o possivel.

J4 os resultados para a auséncia de um prazo para reembolsar quotas aos membros sdo mistos.
Embora os coeficientes negativos possam sugerir, a principio, que a clusula beneficie as cooperativas,
pois estaria associada a menores spreads deliberados, a varidvel s6 apresentou significAncia em
MQOE (1) (-0,007, p-valor<0,05; em MQO [2], -0,001, p-valor>0,10). O efeito de e, sobre o
spread nao é claro, o que pode, em parte, ser explicado pelo custo para associagao nas cooperativas
de crédito. Conforme a Tabela 1, a mediana desse custo era apenas R$ 30 em 2016; sendo a maior
mediana R$ 100. Os membros podem ser indiferentes quanto ao reembolso das suas quotas,
pois tém pouco a receber. Assim, haveria pouca utilidade do resgate de quotas como ferramenta
de disciplina, o que se alinha a sugestao de Fama e Jensen (1983). Especificamente para as
cooperativas pequenas e especializadas, talvez seja mais util limitar o resgate do que formalizar
um prazo aos membros, visando assegurar a estabilidade financeira, pois ¢ comum enfrentarem
problemas quanto a capitaliza¢ao (Hart & Moore, 19906).

A Tabela 3 contém os resultados das estimagées de (5), com erros-padrao robustos.

Tabela 3
Resultados para as estimagées de (5) por MQOE ¢ MQO
MQOE (3) MQO (4)
Limites a Candidaturas (e,) 0,009*** 0,013***
(0,003) (0,004)
Limites & Devolugao de Quotas (e,) -0,005 0,001
(0,003) (0,004)
Separagio e Limites a Candidaturas (Sxe,) -0,022** -0,029*
(0,010) (0,016)
Separagio e Limites 4 Devolugao de Quotas (Sxe,) -0,008 -0,019
(0,007) (0,012)
Separacio de Conselho e Diretoria (S) 0,023** 0,034**
(0,010) (0,017)
P2" (risco) -0,013 -0,004
(0,015) (0,023)
E1" (estrutura financeira) -0,139*** -0,153%**
(0,021) (0,037)
E3" (estrutura financeira) -0,042* -0,019
(0,024) (0,039)
E4" (estrutura financeira) 0,229*** 0,106
(0,038) (0,079)
A3’ (qualidade dos ativos) 0,168*** -0,123
(0,063) (0,150)
R5" (rentabilidade) 0,393*** 0,518***
(0,091) (0,189)
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Tabela 3

Cont.
MQOE (3) MQO (9
R6" (rentabilidade) 0,597*** 0,686***
(0,057) (0,093)
R11" (rentabilidade) -0,107*** -0,113%**
(0,024) (0,039)
Dummies para controle do ano® Sim Nao
Constante 0,002 -0,009**
(0,039) (0,004)
Observagoes 1.838 808
R? 0,381 0,393
Estatistica F 12,98%** 18,37***
(20, 1817) (13, 794)

Nota. MQOE (3) utiliza observagoes de todos os anos entre a aprovagio do estatuto e 2016, e MQO (4) utiliza
observagdes apenas de 2016. Entre parénteses, abaixo dos coeficientes estdo seus erros-padrio robustos, e abaixo
das estatisticas F estao seus graus de liberdade. O asterisco junto aos controles indica que as varidveis sao termos de
erro de uma regressio MQO do indicador em fungio de determinantes.

Fonte: Os autores.

* Omitido em MQO (4) por considerar apenas um ano.

*** p-valor<0,01, ** p-valor<0,05, * p-valor<0,10

Em ambas as estimacoes de (5), hd significAncia e sinal negativo para a moderagao de S,
sobrepondo os coeficientes de e, (-0,022 em MQOE (3], p-valor<0,05; € -0,029 em MQO
(4], p-valor<0,10). Isso sugere que a independéncia e a especializagao dos conselheiros em suas
fungoes, separados dos diretores, podem vir a atenuar o efeito da protegao a gestao contra as
elei¢des. Contudo, quando se somam os coeficientes de S, e e Sxe, todos significantes nas
duas estimagoes, sao encontrados valores maiores do que zero (0,010 = 0,023+0,009-0,022 em
MQOE [3] € 0,018 = 0,034+0,013-0,029 em MQO [4]). Ou seja, mesmo que a separagao
de conselheiros e diretores venha a efetivamente diminuir o efeito da prote¢io a gestao pelas
exigéncias a candidatos, seu efeito liquido é aumentar o spread bancdrio deliberado.

Vale ressaltar que separar conselheiros e diretores em 6rgaos distintos gera custos de governanga
e de coordenagido, que também tém efeito sobre o spread (Fama & Jensen, 1983). Esses custos
podem estar representados nos coeficientes de S (0,023 e 0,034 em MQOE [3] e MQO [4],
p-valores<0,05). Também ¢é importante destacar que ¢, se refere a exigéncia para candidaturas
ao cargo de conselheiro. A literatura indica que, com o tempo, conselheiros protegidos, mesmo
independentes, tendem a se tornar lenientes ou influenciados pelos gestores que deveriam
monitorar. E possivel também que visem beneficios privados em conjunto com a gestao (Hermalin
& Weisbach, 1998). Nesse caso, existindo restrigoes para candidatos nas eleigoes, o efeito da
interagao seria mais decorrente da especializagio e experiéncia da gestao nas atividades executivas
e dos conselheiros na escolha de projetos do que da melhora no monitoramento sobre os gestores
(Fama & Jensen, 1983). Portanto, quando Sxe, =1, a protegdo nao estaria apenas no coeficiente
de ¢,, mas também em parte sendo capturada por S.
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Os resultados da Tabela 3 implicam que separar conselheiros e diretores em 6rgaos distintos
pode trazer beneficios em termos de especializagio, mas nio garante melhorias no monitoramento
do comportamento dos gestores. Como hd o risco de os conselheiros se tornarem ineficazes com
a prote¢ao e o tempo passado no cargo, é importante que as eleicoes sejam competitivas para
que os membros possam promover mudangas caso entendam ser necessdrio (Banerjee et al.,
2001; Hermalin & Weisbach, 1998). Como nao hd significincia para ¢, e sua interagao com S,
os resultados reforcam a ineficdcia da devolugio de quotas como ferramenta de disciplina sobre
os gestores da cooperativa (Fama & Jensen, 1983), também reforca que possiveis ganhos aos
membros quanto 2 estabilidade financeira nio sejam garantidos.

5. CONCLUSAO

Esse trabalho investigou se os direitos de membro de votar e resgatar quotas sao eficazes para
disciplinar a gestao das cooperativas de crédito brasileiras. O efeito de cldusulas estatutdrias que
desincentivam o uso desses direitos pelos membros foi testado sobre o spread bancdrio deliberado
nas cooperativas, que reflete as escolhas dos gestores. Foi encontrado que cldusulas restringindo
candidaturas em elei¢oes, mesmo bem- intencionadas e justificadas por caracteristicas das
cooperativas, entrincheiram a gestao. Aperfeicoar a governanga corporativa, separando conselheiros
e diretores, pode ndo compensar a protegao dos gestores se hd pouca competicio nas eleigoes. J4
o controle a partir do resgate de quotas nio tem eficdcia.

Os resultados trazem implicagoes para a teoria e a prética. Para a teoria, as evidéncias destacam
que o voto dos membros faz diferen¢a nas cooperativas de crédito, sendo um contraponto a
trabalhos que o sugerem como um instrumento de controle previsto pela lei, mas com eficdcia
limitada para disciplinar os gestores. Mesmo que o voto nas cooperativas esteja pulverizado dentro
de estruturas de propriedade dispersas, trata-se de uma ferramenta relevante para a governanca
corporativa com a qual os membros podem promover mudangas quando necessdrio. As pesquisas
sobre cooperativas, assim, podem considerar as caracteristicas do voto tao, ou mais, importantes
do que os mecanismos internos de governanga corporativa.

Para a prética, como foi identificado que os sistemas cooperativistas de crédito influenciam as
cldusulas investigadas, pode-se sugerir que busquem proteger e aprimorar os direitos de membro,
notadamente quanto ao voto. Entende-se que os reguladores devem garantir que o setor cresga
de forma sustentdvel, o que passa por garantir aos membros que tenham meios para fazer os seus
interesses serem atendidos. Os sistemas também podem promover a capacita¢io de eventuais
membros que tenham interesse em disputar cargos nas elei¢oes, promovendo competigao sem
abrir margem para possiveis candidaturas oportunistas.

Embora sejam reconhecidas algumas limitagoes, principalmente o fato de nao ter sido possivel
controlar o nivel de autoridade da gestio, entende-se que este trabalho possa pautar pesquisas
futuras. Além dessa associacio entre a autoridade e a protecio da gestao, pesquisas podem se
aprofundar em caracteristicas das elei¢oes, como as modalidades direta ou indireta através de
representantes, que podem determinar o interesse de uso do controle pelos membros. Estudos de
eventos também podem investigar outras decisoes tomadas através do voto, como as incorporagoes
e as mudancas nos estatutos, que nao foram exploradas neste trabalho ji que os estatutos seguem
as mesmas regras, ou ainda fatores associados a liquidez das quotas.
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