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Resumo

O objetivo do artigo € analisar as fungdes de fiscalizagdo e controle nas
cooperativas de crédito como elementos necesséarios as boas praticas de
governanga nessas organizagoes, e propor instrumentos e condiges para que,
sem impactos significativos em custos e respeitadas caracteristicas préprias de
cada cooperativa, a capacidade de controle e acompanhamento dos agentes
envolvidos no processo seja desenvolvida. A fiscalizacdo e o controle
desempenham papel fundamental na governancga dessas entidades, permitindo
aos seus associados e dirigentes avaliar o alcance dos objetivos sociais e
corrigir 0s rumos estratégicos, assumindo, em conseqiéncia, papel relevante
para a continuidade dessas organizacdes. O artigo apresenta resultado de
pesquisa institucional, realizada pelo Banco Central no universo das
cooperativas de crédito singulares e em amostragem de seus associados, com
0 objetivo de avaliar o estado da arte em relagao as suas principais praticas de
governanca. As respostas fornecidas por 1199 cooperativas e por 420
associados foram cotejadas e analisadas frente as funcdes de fiscalizacao e
controle nas cooperativas. Com base nessas analises sao propostas reflexdes
e direcionamentos para a melhoria de sua governanga.
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Abstract

The article analyzes supervision and control functions in financial cooperatives
as necessary elements to good governance practices in such organizations,
suggesting instruments and conditions in a way to enable, with no significant
cost impacts and respected the individual characteristics of each financial
cooperative, a development in the controlling and monitoring ability of agents
involved in this process. Supervision and control have a fundamental role in
governance of such institutions, allowing their members and officials to assess
the reach of corporate goals and refine strategic goals assuming, in
consequence, a relevant role in the continuity of financial cooperatives. The
article discloses the result of an institutional survey, conducted by the Central
Bank of Brazil, in both the universe of single financial cooperatives and a
sample of their members, with the purpose of compiling and understanding their
main governance practices. Answers provided by 1199 financial cooperatives
and 420 members were compared and analyzed vis-a-vis the functions of
supervision and control in financial cooperatives. Based on such analyses,
reflections and directions are suggested to improve financial cooperative
governance.

Key-words: Financial cooperative, governance, supervision, control.
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Introducao

O interesse em torno da governanca corporativa tem crescido nos ultimos
anos, tanto para o publico especializado e empresas de capital aberto quanto
para demais organizacdes em que ha a separacao da figura do proprietario e
do gestor dos negdcios.

O movimento pela governancga corporativa ganhou forca em meados da década
iniciada em 1980 nos Estados Unidos. Os grandes investidores institucionais
passaram a se mobilizar contra algumas corporacées que eram administradas
de maneira irregular, em detrimento dos acionistas. Esse movimento foi se
expandindo pelo mundo, chegando a Inglaterra, inicialmente, se estendendo
pelo restante da Europa, e na ultima década, ao Brasil.

A denominacdo governanca corporativa, do original em inglés corporate
governance, refere-se aos arranjos institucionais que regem as relagdes entre
acionistas (ou outros grupos) e as administracbes das empresas
(LETHBRIDGE, 1997). Embora o termo tenha se firmado nas disciplinas
econGmicas como exclusivo das relacbes empresariais, sua compreensao deve
transcender ao universo das empresas de mercado, podendo vir a ser utilizado
de forma mais ampla para designar os diversos arranjos necessarios a gestao
de uma organizacao, seja ela publica, privada, ou comunitaria, com ou sem
finalidade lucrativa.

Quando um investidor procura maior influéncia sobre a atuacao das empresas
nas quais tém participacao no controle, esta buscando implementar praticas de
governanga corporativa de modo a assegurar que 0s agentes (empresas)
atendam aquilo que, como investidor, delas se espera. Da mesma forma,
guando uma comunidade pressiona um poder constituido com vistas a obter o
atendimento de uma necessidade especifica, tal como a construgao de uma via
expressa, a instalacdo de um posto de saude, a maior fiscalizagdo a um setor
econOmico, também esta buscando assegurar que os agentes implementem
Seus anseios.

Governanca Corporativa remete ao governo da organizacao, a articulacdo do
poder entre as partes com direitos de propriedade e controle e os responsaveis
pela gestdo, ndo se limitando as questdes de verificacdo de procedimentos
contabeis, auditorias ou a remuneracao dos gestores. Envolve algo maior, as
relagbes entre controladores, acionistas minoritarios, gestores, mercado de
capitais e financiadores em geral, bem como o grupo das denominadas partes
interessadas (stakeholders), formada pelos empregados, clientes e
fornecedores, 6rgaos reguladores e a prépria sociedade.

O objetivo do artigo & analisar as fungdes de fiscalizagdo e controle nas
cooperativas de crédito como elementos necessarios as boas praticas de
governanga nessas organizacoes, e propor instrumentos e condicoes para que,
sem impactos significativos em custos e respeitadas caracteristicas préprias de

V Encontro de Pesquisadores Latino-americanos de Cooperativismo 3
V Encuentro de Investigadores Latinoamericanos de Cooperativismo
06-08 Agosto 2008 — Ribeirao Preto, Sao Paulo, Brasil



cada cooperativa, a capacidade de controle e acompanhamento dos agentes
envolvidos no processo seja desenvolvida.

Os conceitos tedricos utilizados no artigo para fundamentar a discussao sao
derivados da teoria da agéncia, explorando aspectos relativos a separacao
entre propriedade e gestao (conflitos de agéncia) e riscos de comportamento —
risco moral (moral harzard) e o efeito carona (free rider). Além dos aspectos
tedricos, ha discussao sobre o ambiente institucional das cooperativas de
crédito, especialmente com relacdo a aspectos legais ligados a fiscalizagao e
controle.

O trabalho esta dividido em cinco partes, além dessa introducdo. A primeira
trata de conceitos referentes a governanca em instituicées financeiras e em
cooperativas de crédito. A segunda apresenta a metodologia da pesquisa. A
terceira apresenta propostas de instrumentos de fiscalizacdo e controle para
melhorar a estrutura de governanca nas cooperativas de crédito. Na quarta
parte, com base no diagnéstico obtido na pesquisa junto as cooperativas e
seus associados, sao discutidas as perspectivas das cooperativas de crédito
brasileiras adotarem os instrumentos propostos e, por fim, as consideracdes
finais.

Principais conceitos de governanca aplicados a instituicées financeiras e
cooperativas de crédito

De acordo com Lethbridge (1997), é possivel distinguir dois tipos extremos de
controle corporativo: shareholder, no qual a obrigacdo primordial dos
administradores € agir em nome dos interesses dos acionistas; e stakeholder,
onde, além dos acionistas, um conjunto mais amplo de interesses deve ser
contemplado pela acao e pelos resultados da corporacao.

No controle shareholder, do contexto anglo-saxdo, a énfase é dada ao
acionista e o objetivo principal € a obtencao de lucro. O acerto das estratégias
adotadas € avaliado primordialmente pelo mercado, onde as anélises dos
investidores sao refletidas nas oscilacbes dos mercados secundarios de titulos.

Na perspectiva stakeholder, base do ambiente nipo-germéanico, os interesses
dos acionistas buscam ser equilibrados aos de outros grupos que sao
impactados pelas suas atividades, como empregados, fornecedores, clientes e
a comunidade.

Analisando esses modelos de governanca e considerando as caracteristicas
das cooperativas de crédito de pertencerem ao setor financeiro — setor
altamente exposto a risco sistémico, ou seja, o risco da quebra de instituicao
financeira contaminar todo o sistema — e, ao mesmo tempo, ndo pertencerem
ao mercado acionario, portanto, ndo sujeitas ao escrutinio dos investidores, e
serem organizagcdes associativas, entende-se que o0 melhor sistema de
governancga para essas instituicoes é o stakeholder.
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Portanto, as boas praticas de governanga nas cooperativas de crédito devem
abranger suas relacées com os diversos agentes diretamente ligadas a ela e
com os demais agentes econdmicos que também sdo partes interessadas.
Deve abranger as politicas, os procedimentos, as sancdes, prevengdes, O
processo adotado nas tomadas de decisdes, a estrutura legal, os organismos
governamentais e, adicionalmente, os valores, os principios € a cultura
desenvolvidos para proteger os interesses dos diferentes stakeholders ligados
a organizacao (PARADIS, 2001).

A discussdo sobre a importancia da fiscalizacdo e controle na estrutura de
governancga passa por alguns conceitos teéricos importantes tratados na Teoria
da Agéncia — problemas de agéncia e de comportamento dos agentes. Embora
0s comportamentos sejam Unicos, ndao passiveis de quantificagdo, portanto
incertos (WILLIAMSON, 1987), sdo operacionalizados por meio dos conceitos
de risco moral, selecédo adversa e efeito carona (free rider).

Os problemas de agéncia surgem quando um ou mais individuos, denominados
“principais”, contratam outros individuos ou grupo de individuos, denominados
“agentes”, para realizacdo de um servico que prescinde da outorga pelos
“principais” aos “agentes” de autoridade para tomada de decisdo, em seu nhome
e interesse. O problema de agéncia passa a existir no momento em que o
agente, que deve sempre atuar no melhor interesse do principal, passa a atuar,
ao contrario, em seu proprio interesse (JENSEN; MECKLING, 1976). As
tomadas de decisédo pelos agentes passam pelo chamado conflito de agéncia —
conflito em tomar decisdo visando maximizar suas préprias utilidades ou
visando maximizar o retorno para os proprietarios (principal).

O risco moral (moral harzard) ocorre quando ha probabilidade de
comportamento oportunista apdés um evento contratual (KREPS, 1990). O
conceito transmite uma idéia de risco de desvio de comportamento considerado
ético, e por isso, risco moral. O agente pode, apds a contratacdo, agir de forma
diferente de como agiria se fosse o Unico beneficiario de seus esforgos. O risco
moral surge devido a dificuldade de se assegurar o comportamento ético dos
agentes econémicos, uma vez que eles tém uma propenséao diferente para agir
de forma oportunista; nao fosse por isto, qualquer comportamento poderia ser
governado por regras.

Segundo Desrochers e Fischer (2002), a principal causa de quebra de
instituicoes financeiras decorre de problemas relacionados a governanca. Eles
identificam duas causas principais. A primeira causa seria de risco moral,
definido por eles como o risco de exposicao, por exemplo, risco de crédito,
risco de taxa de juros, risco de liquidez, riscos assumidos e nao contabilizados
— off balance. A tomada de decisao pelos dirigentes, sobre o nivel de exposicao
desses riscos, embora sejam proprios da atividade financeira, pode ser no
interesse dos acionistas — aumentando a exposi¢cao aos riscos de maneira que
prejudiqgue os credores (depositantes, poupadores, credores etc.); ou
assumindo uma posicdo mais conservadora, ou seja, com menor alavancagem,
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dando mais conforto para os credores e menos retorno para 0s acionistas.
Nessa decisdo ha, portanto, um conflito de interesse entre os credores e
acionistas.

Trazendo esse conceito para a realidade das cooperativas de crédito, tem-se a
seguinte situagdo: os credores, em geral, salvo alguns organismos oficiais
repassadores de recursos, Sd0 0s proprios associados. Aparentemente nao
haveria o risco moral dos dirigentes tomarem decisbes favoraveis aos
associados em detrimento dos credores uma vez que estes também sao
associados. O fato de os credores serem também os proprietarios da
cooperativa tende a reduzir o risco de exposicdo, mas nao o elimina. Por
exemplo, entre os associados, ha grupos de poupadores e tomadores liquidos
de recursos. As decisbes na gestdo da cooperativa certamente geram conflito
de interesse entre esses dois grupos de sécios. Se os dirigentes decidirem por
maximizar o retorno para os credores, podera prejudicar o grupo de tomadores
liquidos e vice-versa.

A segunda causa de quebra de instituicoes financeiras se refere a problemas
de agéncia, que consiste na hip6étese do comportamento do dirigente, nas
tomadas de decisdes, ser favoravel a maximizagdo de sua prépria utilidade em
detrimento do interesse dos associados. Pode-se cair em um equivoco,
semelhante ao do risco moral, ao pensar que esse comportamento ndo existe
nas cooperativas de crédito, uma vez que seus dirigentes sdo também
proprietarios. Segundo os autores, essa € a principal causa das faléncias em
instituicobes com propriedades difusas e ndo pertencentes ao mercado
acionario, como as cooperativas de crédito.

Outro engano que pode existir com relacdo a governanga em cooperativas é
pensar que nao existe conflito decorrente de assimetria de poder entre os
proprietarios, uma vez que o principio que rege a divisdo de poder nessas
instituicobes é: “um sécio, um voto”, independente do capital. Apesar de nao
existir concentracdo de propriedade, ha outro problema de comportamento
igualmente danoso para a governancga e que indiretamente gera assimetria de
poder — o chamado “efeito carona (free rider)”. Esse comportamento esta
diretamente relacionado ao sentimento de pertencimento e propriedade dos
associados, se manifesta quando as pessoas sentem que sua contribuicdo
individual representa pouco para o todo ou ndo lhe permite capturar beneficios
individuais.

Dadas as dificuldades em se quantificar esses riscos de comportamento,
melhor denominados como incertezas de comportamento, a Unica maneira de
reduzi-los € por meio de efetivos instrumentos de fiscalizagdo e controle. O
comportamento oportunista dos agentes somente €& possivel naquelas
organizagdes em que os mecanismos de controle sdo falhos ou insuficientes
(LAMB, s/d).

No entanto, para criar uma estrutura de fiscalizacao e controle deve-se ter em
conta que, qualquer mecanismo de controle resulta de um processo de
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arbitragem entre os efeitos dos comportamentos oportunistas dos agentes e os
custos de controle que buscam alinhar os interesses dos dirigentes aos
interesses dos proprietarios — os chamados custos de agéncia, que de acordo
com Jensen e Meckling (1976), sdo a soma dos seguintes custos:

a) Custos de criacdo e estruturacdo de contratos entre proprietarios e
dirigentes.

b) Custos de monitoramento das atividades dos dirigentes pelos proprietarios
(monitoring costs) — por exemplo, custos com auditorias.

c) Custos promovidos pelos préprios dirigentes para prestar contas aos
proprietarios (bonding costs) — relatbérios e pareceres enviados aos
proprietarios.

d) Custos residuais (residual loss) — custos inerentes a divergéncia de
interesses entre proprietarios e dirigentes, decorrentes de escolhas nao
necessariamente 6timas.

Analisando esses custos no ambiente das cooperativas de crédito, pode-se
acrescentar aos custos de monitoramento, os custos com controles internos (1)
e com o Conselho Fiscal (2): o primeiro, a ser exercido pelos dirigentes para
evitar os comportamentos oportunistas dentro da instituicdo; o segundo, se
refere a um instrumento de fiscalizacdo obrigatério no ambiente de
cooperativas no Brasil. A Lei Cooperativa, 5.764/71, determina em seu art. 56
que:
A administracdo da sociedade sera fiscalizada, assidua e
minuciosamente, por um Conselho Fiscal, constituido de 3
(trés) membros efetivos e 3 (trés) suplentes, todos associados
eleitos anualmente pela Assembléia Geral, sendo permitida
apenas a reeleigdo de 1/3 (um tergo) dos seus componentes.

Metodologia da pesquisa

O artigo, além da revisdo bibliografica para buscar os fundamentos teoricos
sobre governangca em cooperativas, especialmente em relagdo aos
instrumentos de fiscalizacdo e controle, se baseou nos estudos e pesquisas
realizados no ambito do projeto estratégico Governanga Cooperativa, do Banco
Central do Brasil, nos anos de 2006 e 2007, na ordem a seguir apresentada:

» Levantamento sobre os principais instrumentos de fiscalizagcdo e controle
existente nos sistemas cooperativos: brasileiro, canadense, aleméao, espanhol,
colombiano, hondurenho e mexicano.

» Pesquisa sobre os instrumentos de fiscalizagéo e controle propostos pelos
principais cédigos de boas praticas de governanca disponiveis na literatura:
Recomendagcbes da Comissdo de Valores Mobiliarios sobre governanca
corporativa (CVM, 2002); Cédigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca (IBGC, 1999); Documento do
Comité de Supervisdo Bancaria do Bank for Internacional Settlements:
Enhancing corporate governance for banking organisations (BIS, 2006).
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= Entrevista com os supervisores das cooperativas de crédito do
Banco Central do Brasil, com o propdésito de conhecer sua percepg¢ao sobre a
governancga nessas organizacoes — identificando pontos fortes e fracos.

= Entrevista com dirigentes de 34 cooperativas singulares e 11 cooperativas
centrais’, com o propdsito de entender a percepcdo dos dirigentes sobre as
praticas de governanga em suas instituicdbes. Foi uma amostra dirigida,
procurando cobrir todas as regides do pais, cooperativas de diferentes tipos e
tamanhos.

» Levantamento da legislacdo brasileira relacionada as cooperativas de
crédito, bem como as resolugbes do Conselho Monetario Nacional (CMN)
e normas do Banco Central do Brasil.

= Pesquisa com as cooperativas, realizada em setembro e outubro de 2007,
por meio de questionario enviado a administracdo/dirigentes da cooperativa,
com cerca de cem questdes, aplicado via Internet, direcionado a todas as
cooperativas de crédito singulares. Visou reconhecer as principais questbes e
problemas em relacédo a governancga. O questionario foi respondido por 1199, o
que representa 86% do total de cooperativas de crédito singulares no pais.

= Pesquisa amostral com 420 associados. Tendo em vista que o associado,
como agente proprietario, exerce papel importante no monitoramento da gestao
e da fiscalizagdo da cooperativa, foi realizada, em novembro e dezembro de
2007, uma pesquisa, por telefone, com associados de trinta cooperativas,
sendo respondidas cerca de 30 questbes, com o objetivo de investigar sua
percepcdo em relagdo a cooperativa e aos dirigentes. A amostra selecionada
cobriu todo o territério nacional e os principais sistemas cooperativos (Unicred,
Sicredi, Sicoob e Ancosol), bem como os diversos tipos de cooperativas — rural,
de livre admissdo, empresarios, profissionais liberais, empregados de
empresas publicas e privadas e cooperativas solidarias.

Instrumentos de controle e fiscalizacao em cooperativas de crédito

A potencial diferenca de interesses entre dirigentes e proprietarios e eventuais
comportamentos oportunistas podem ser reduzidos por instrumentos de
controle internos e externos (LAMB, s/d).

Os instrumentos internos de controle consistem no conjunto de arranjos sob a
alcada da cooperativa que permitem reduzir a possibilidade de acgdes
indevidas, assim entendidas tanto aquelas associadas a dolo, impericia ou
imprudéncia, quanto as agbes bem intencionadas, mas que nao estdo
plenamente aderentes ao desejo dos cooperados, principais interessados nos
resultados da cooperativa. Esses instrumentos visam a supervisao do conjunto
de contratos e acordos dentro da cooperativa, reforcando, principalmente, o
monitoramento do conselho de administragdo sobre a gestdo executiva e
destes sobre o restante da organizacdo. E importante destacar que os

1 . . C A . . ~ .

No Brasil, o segmento de cooperativas possui trés niveis: as cooperativas singulares sdo consideradas de
primeiro nivel, as cooperativas centrais de segundo nivel por serem formadas por cooperativas singulares,
e as confederacdes sdo consideradas de terceiro nivel, formadas por centrais.

V Encontro de Pesquisadores Latino-americanos de Cooperativismo 8
V Encuentro de Investigadores Latinoamericanos de Cooperativismo
06-08 Agosto 2008 — Ribeirao Preto, Sao Paulo, Brasil



instrumentos de controle interno ndo sao apenas aqueles formalmente
constituidos — como, por exemplo, um sistema padronizado de controle,
exercido por equipe especializada que, em muitos casos, faz parte da auditoria
interna — mas, podem ser constituidos pelos agentes (partes interessadas) da
cooperativa.

Entre os agentes que podem atuar como instrumentos de fiscalizacdo e
controle interno nas cooperativas de crédito destacam-se:

= Associados: pelo exercicio ativo e bem informado dos seus direitos e
deveres.

» Conselho Fiscal: por meio do exercicio de uma fiscalizacao efetiva e
independente.

» Auditores internos: exercitando a profissdo com qualidade e independéncia,
adotando os padrées legais de auditoria e comunicando os resultados
materialmente relevantes por meio de relatorios objetivos e inteligiveis, a
gestao executiva, Conselho de Administracao e Conselho Fiscal.

= Empregados: pelo entendimento dos processos de controle aprovados pela
gestdo executiva e Conselho de Administracdo, a adogcdo dos valores éticos
institucionais da cooperativa. Pela comunicacdo de preocupacdes relativas a
praticas ilegais ou antiéticas, para essa finalidade, devem ser assegurados
canais institucionais de comunicacéo e sigilo de informacéo.

Mas, embora a responsabilidade principal pelo bom funcionamento dos
instrumentos de controle e fiscalizacao seja do Conselho de Administracdo e
da gestao executiva, esses podem falhar se interesses oportunistas dos
conselheiros estiverem alinhados com os dos gestores, visando obter
beneficios em detrimento dos interesses dos demais associados. Nesse
sentido, had necessidade de se estabelecer também controles externos,
arranjos ou dindmicas existentes fora do ambito da organizacdo, que atuam
limitando os comportamentos oportunistas dos dirigentes (Conselho de
Administracdo e gestao executiva).

Em sociedades por agbes, os mecanismos do mercado regulam e disciplinam
sua governanca: as flutuacdes nos valores das agdes sinalizam verde, amarelo
ou vermelho, e fusdes e propostas de aquisicbes convidam equipes de
gerenciamento de baixa performance a sairem. As cooperativas de crédito,
diferentemente dos bancos, por ndo possuirem titulos no mercado secundario,
nao estao sujeitas a avaliacdo dos investidores e ndao gozam do efeito
disciplinador desse mercado.

Mas, um poderoso instrumento de fiscalizacao e controle externo e, portanto,
provedor de qualidade de governanca €& a integracdo de cooperativas
individuais em rede (PARADIS, 2001). Nesse sentido, os seguintes agentes
atuam como instrumentos de fiscalizacdo e controle nas cooperativas de
crédito:
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= Orgdos reguladores e fiscalizadores do sistema financeiro: ao normatizar e
fiscalizar o segmento, o Banco Central estimula a criacdo de padrdes
desejaveis de comportamentos. Por ter como missdo a seguranca sistémica,
articula também os diversos mecanismos externos de monitoramento visando
melhorar sua efetividade.

» Auditores externos: sao profissionais sujeitos as normas e a supervisdo da
Comissdao de Valores Mobiliarios e respondem judicialmente por seus
pareceres e relatérios, tanto na esfera civil quanto na criminal. Isso tende a
tornar o trabalho da auditoria externa um instrumento eficaz de fiscalizacao e
controle dos registros contabeis.

*» Fundos garantidores de crédito: visam assegurar determinado valor dos
depositantes, no caso de quebra das cooperativas; eles podem e devem
supervisionar essas instituicoes, a exemplo do que ocorre nos EUA, onde o
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) também tem funcdo de
supervisao bancaria.

» Demais agentes que tenham interesses na cooperativa: por exemplo,
instituicdes privadas e governamentais fornecedoras de recursos.

E importante destacar, em relagéo aos instrumentos de fiscalizagdo e controle,
que a assimetria de informacéo entre os agentes é um grande estimulador de
comportamentos oportunistas. Portanto, a eficiéncia e a eficacia de qualquer
instrumento de fiscalizagdo e o controle, tanto interno quanto externo, estédo
fortemente associadas a quantidade e qualidade das informacgdes
disponibilizadas aos agentes responsaveis pela fungao.

Dessa forma, os instrumentos propostos a seguir sdo norteados pelo principio
da transparéncia, tanto na relacdo entre os agentes/atores quanto na
divulgagéo das informagdes.

Analisando as formas de fiscalizacao e controle em cooperativas de
crédito no Brasil

Atores responsaveis pelo monitoramento, controle e fiscalizacdo das
cooperativas de crédito — os associados, a auditoria interna e externa, o
conselho fiscal e as demais instituicbes que compdem o sistema cooperativo —
podem agir de modo a obter mais seguranca e fortalecer o sistema
cooperativista de crédito no Brasil. Para tanto, o objetivo desse tépico é
apresentar analise, baseada nos resultados dos estudos e pesquisas, sobre as
possibilidades desses atores atuarem como efetivos instrumentos de
fiscalizagao e controle. Deve ser ressaltado que outros atores/érgaos também
podem e devem cumprir esse papel, como por exemplo, o Conselho de
Administracdo, e que as propostas ndo pretendem ser exaustivas — ou seja,
existem outras possibilidades, aqui ndo tratadas.

Associados: o associado, como proprietario, € a parte mais interessada nos
negécios da cooperativa. Portanto, a administracdo tem o dever de criar
instrumentos para assegurar sua participacao e, assim, evitar o chamado efeito
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carona (free rider). De acordo com os dados da pesquisa, na ultima assembléia
geral ordinaria da cooperativa, em 65% das cooperativas, menos de 15% dos
associados assinaram a lista de presenca, configurando uma baixa
participagdo, portanto. Os principais motivos  apontados  pelos
dirigentes/cooperativas para essa baixa participacdo sdo a “confianca dos
associados na administracdo da cooperativa” (32,2%) e a “falta de
conhecimento do associado a respeito da sua importancia na assembléia”
(27%).

Todavia, na visdo dos associados em relagdo a sua baixa participacao, as
principais motivacées estdo relacionadas a fatores pessoais (38,9% das
respostas), sendo: 12,9% afirmando que “nao faz diferenca ir” a assembléia;
12,4% que o “tempo gasto é muito grande”; 10% que ha “dificuldade de
deslocamento”; e somente 3% apontam que o motivo é a “confianca na
administracdo da cooperativa” — embora 85,5% afirmem que confiam
totalmente nos dirigentes. Mais da metade do associados (51%) respondeu
pela existéncia de “outros” motivos. A analise desses “outros” motivos mostra
que 55,9% séo relacionados a fatores pessoais, tais como falta de tempo
(35,9%), falta de interesse (12,2%) e horario, data ou distancia incompativel
(7,7%). Entre os motivos apontados para a baixa participacédo, que se referem
a percepcao do associado sobre as acbdes da cooperativa, esta a falta de
divulgagéo da realizagcao da assembléia, com 8,8% das respostas.

Essas respostas mostram a fragilidade dos sistemas internos de controle e
monitoramento por parte dos associados, evidenciando o chamado “efeito
carona”, pelo qual o associado pondera a importancia de participar frente aos
beneficios que pode obter pela melhoria advinda dessa supervisdo. Alguns
entendem que ndo ha espacgo para melhorar a gestdo e outros simplesmente
consideram sem importancia sua presenca. Ao nao participar, torna-se menos
consciente de seu papel e interpreta como cada vez menos produtiva sua
participagdo, gerando um ciclo que enfraquece o controle interno pelos
associados.

A falta de consciéncia de seus direitos e deveres € outro fator que contribui
para fragilizar o sistema de controle por parte dos associados: 50,6% dos
associados entrevistados nunca leu o estatuto da cooperativa; 23,9% nao
conhecem seus direitos e deveres e 41,3% 0s conhecem apenas parcialmente.

Além disso, a auséncia de mecanismos formais que permitam aos associados
ou delegados incluirem itens nas pautas das assembléias também contribui
para tornar o controle e a fiscalizacao ineficientes: 62,72% das cooperativas da
amostra indicam que nao possuem esse tipo de mecanismo. E mais, das
cooperativas que dispdem desse mecanismo (36,36%), em apenas 6,01%
houve algum caso de inclusdo de item pelos associados na ultima assembléia.

Essa falta de controle dos associados € preocupante uma vez que nas
cooperativas de crédito, como os usuarios dos servicos sao também os donos
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do negécio, eles assumem riscos e responsabilidades que extrapolam as de
um simples usuario de servicos financeiros. Em decorréncia da previsao
expressa no art. 1.095 do Cédigo Civil de 2002 e nos arts. 89 e 80 da Lei
5.764/1971, o sbécio de uma cooperativa passa a responder ndo somente pela
parcela de sua contribuicdo ao capital social, correspondente as quotas por ele
integralizadas, mas também pelos prejuizos porventura verificados, na proporcao
das operagdes que tiver realizado. O § 22, artigo 1.095, do Cédigo Civil também
se refere a uma responsabilidade ilimitada dos soécios: “E ilimitada a
responsabilidade na cooperativa em que o0 so6cio responde solidaria e
ilimitadamente pelas obrigacdes sociais”. Ainda, o art. 36 da Lei 5.764/1971
afirma: "A responsabilidade do associado perante terceiros, por compromissos
da sociedade, perdura para os demitidos, eliminados ou excluidos até quando
aprovadas as contas do exercicio em que se deu o desligamento" (BRASIL,
1971).

Para associados empregados, o art. 31 da Lei 5.764/1971 traz a seguinte
ressalva: "O associado que aceitar e estabelecer relagdo empregaticia com a
cooperativa perde o direito de votar e ser votado, até que sejam aprovadas
as contas do exercicio em que deixou o emprego" (BRASIL, 1971). Nesse caso,
continua como associado, respondendo somente limitadamente a parcela de
sua contribuicdo ao capital social.

Apesar dessa responsabilidade, os associados se mostram pouco conscientes
da importancia de exercerem um efetivo controle sobre os negocios das
cooperativas. Somente 8,3% das respostas dos dirigentes/cooperativas aos
fatores que melhor explicam a motivacao dos cooperados a comparecerem as
assembléias aponta a “comunicacao do rateio de perdas e/ou despesas”. Dado
o nivel de responsabilidade dos associados, essa deveria ser, pela légica, a
principal motivacao para o comparecimento.

Diante dos resultados das pesquisas e da responsabilidade que a legislacao
brasileira imputa aos associados, propde-se que a administracdo das
cooperativas assegure canais institucionais para que eles exercam
efetivamente seu direito-dever de fiscalizar e controlar os negécios da
cooperativa, uma vez que em cooperativas a responsabilidade legal dos sécios
pode ser limitada ou ilimitada. A administracéo deve criar meios para que todos
0s associados tenham ciéncia de seus direitos e deveres legais e estatutarios,
especialmente em casos de perda e/ou prejuizo.

Auditorias: uma das contribuicbes do trabalho de auditoria € reduzir a
assimetria de informacdo — fator que favorece o comportamento oportunista
dos responsaveis pela gestao executiva. Existe assimetria de informacao entre
Conselho Fiscal, Conselho de Administracdo e gestao executiva. Os gestores
tendem a conhecer mais os negécios da cooperativa do que 0s responsaveis
pela fiscalizacdo e monitoramento, conseqientemente podem omitir
informacdes em seu beneficio. A auditoria pode reduzir essa assimetria ao
confrontar a veracidade dos dados informados nos relatérios gerenciais e
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econdmico-financeiros enviados ao Conselho Fiscal e Conselho de
Administracao.

Outra contribuicido da auditoria € na mitigacdo do risco operacional, também
conhecido como risco de processo — riscos de falhas humanas, defeito de
equipamento ou processo e risco de fraude e/ou omissdo. Especialmente em
cooperativas pequenas, onde ndao ha controles informatizados, o
gerenciamento desse risco depende muito da auditoria, que pode, com
independéncia, relatar irregularidades e fatos relevantes ao Conselho de
Administracao e ao Conselho Fiscal.

De acordo com as respostas das cooperativas, 74,48% nao possuem estrutura
de auditoria interna. Parte disso é explicada pela transferéncia desse servico as
cooperativas centrais. Nas que possuem suas proprias estruturas de auditoria
interna, esta nado esta subordinada exclusivamente ao Conselho de
Administracao — apenas 17,18% das respostas das cooperativas indicaram o
Conselho de Administracdo como o responsavel pela definicado das diretrizes e
atuacao da auditoria. Se ndo é o Conselho de Administragdo quem define as
diretrizes e a atuacao da auditoria, o trabalho pode ficar comprometido e sem a
independéncia necessaria.

Para ser um importante instrumento de fiscalizacdo e controle, a auditoria
interna precisa ter independéncia e, para assegura-la, € necessario estabelecer
regras e procedimentos garantindo a qualidade do trabalho. Diante dessa
constatacdo, recomenda-se que: (i) a auditoria interna seja subordinada
diretamente ao Conselho de Administracdo; (ii) a contratacdo dos auditores
internos também esteja sob a responsabilidade desse conselho; (iii) os
relatérios da auditoria interna sejam encaminhados ao Conselho de
Administracao, Conselho Fiscal e aos responsaveis pela gestdo executiva; e
(iv) os normativos da cooperativa contenham dispositivos que assegurem a
independéncia da auditoria interna.

Quanto a auditoria externa, para ser eficaz, também precisa de métodos ou/e
regras que garantam sua independéncia. A cooperativa deve adotar regras que
reduzam o risco de os auditores omitirem irregularidades ou fatos relevantes,
por exemplo. Ainda, a cooperativa pode adotar a rotatividade obrigatéria de
auditores, bem como outras regras e limites pertinentes e permitidos por lei.

Dado o risco de se contratar uma auditoria apenas para cumprimento legal e
sem a independéncia necessaria, € aconselhavel que a contratacdo da
auditoria externa também seja aprovada pelo Conselho de Administracao e que
0s normativos da cooperativa contenham dispositivos que assegurem sua
independéncia. Todavia, e como exemplo de que isso pode nao estar
acontecendo, apenas 37,11% das cooperativas da amostra indicaram existir
mecanismo formalizado que impeca que a empresa de auditoria externa
contratada tenha vinculos com membros ou com parentes de membros dos
orgaos estatutarios da cooperativa, o que pode evidenciar a baixa preocupacao
com o estabelecimento de regras que garantam sua independéncia.
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Conselho Fiscal: o Conselho Fiscal € um dos mais importantes instrumentos
de fiscalizagdo e controle, uma vez que ele € subordinado exclusivamente a
Assembléia Geral e, portanto, esta fora do conflito de interesse entre
administradores — Conselho de Administracao e gestao executiva.

Apesar de sua relevancia, o Conselho Fiscal € visto por muitos, de forma
equivocada, como um 6rgao que deve se ater apenas a assuntos de natureza
contabil, por meio da andlise de balancetes trimestrais e das demonstracoes
financeiras do exercicio social, emitindo sobre essas ultimas sua opinido. No
entanto, a primeira e a mais importante competéncia do Conselho Fiscal é a de
“fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento de seus
deveres legais e estatutarios”, entendendo como atos dos administradores
qualquer ato de gestéo praticado, seja pelo administrador ou, por delegacao de
autoridade, por qualquer funcionario da cooperativa.

Entretanto, as atribuicbes e a importancia do Conselho Fiscal séao
desconhecidas de quase todas as partes, a comecar pelos associados: apenas
20,2% responderam que conhecem totalmente as atribuicées desse conselho;
outros 13% responderam que conhecem parcialmente, enquanto a maioria,
54,3%, desconhecem tais atribui¢cdes. Ainda assim, 77% dos cooperados que
responderam a pesquisa consideram que o Conselho Fiscal é eficaz e
preocupado com a solidez da cooperativa.

Sobre a independéncia do Conselho Fiscal, 62,6% dos cooperados consideram
sua atuacgao totalmente independente da Administracdo, mas, por outro lado,
segundo os dirigentes/cooperativas, a principal motivagdo para a candidatura
ao Conselho Fiscal é a indicagao/convite de diretores ou conselheiros
(58,47%). Esse fato evidencia uma situacdo de baixa independéncia dos
conselheiros fiscais frente aos dirigentes, o que contribui para reforcar as
percepcdes obtidas na fase das entrevistas, quais sejam, que o conselho fiscal
€ percebido muitas vezes como um mecanismo de entrada de futuros
dirigentes nas cooperativas, desvirtuando suas funcdes e fragilizando as
estruturas de controle e fiscalizacao.

O escopo de fiscalizagdo do conselheiro fiscal deve ser o mais amplo possivel,
em virtude das responsabilidades legais que lhe sdo impostas, em caso de ma
conduta. O artigo 1.070 do Novo Cédigo Civil e o artigo 53 da Lei 5.764/1971
estabelecem que os componentes da administracido e do Conselho Fiscal se
equiparam aos administradores das sociedades andnimas para efeito de
responsabilidade criminal, podendo responder as acles oriundas de
cooperados ou terceiros.

De igual modo, a Lei 6.404/1976 amplia a atuacdo do Conselho Fiscal ao
estabelecer, como de sua competéncia, opinar sobre as propostas dos 6rgaos
da administracdo, a serem submetidas a assembléia-geral, relativas a
modificacdo do capital social, planos de investimento ou orcamentos de capital,
transformacao, incorporacgéo, fusdo ou cisao.
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Para o bom exercicio de sua funcao fiscalizadora, o conselheiro fiscal precisa
de autonomia para acessar informacodes pertinentes a sua atribuicdo, podendo,
em analogia ao inciso IV do artigo 163 da Lei 6.404/1976 e do inciso IV do
artigo 1.069 do Novo Cddigo Civil, denunciar aos 6rgaos de administracao os
erros, fraudes ou crimes que descobrirem e sugerir providéncias Uteis a
companhia. Caso os 6rgaos de administracdo ndo tomem as providéncias
necessarias, ou estejam dificultando ou impedindo esse acesso, pode o
Conselho Fiscal, convocar uma assembléia-geral para denunciar tais fatos.

Contudo, ao criarem seus instrumentos de controle e fiscalizacdo, as
cooperativas devem considerar que esses resultam de um processo de
arbitragem entre o0s custos/perdas provocados pelos comportamentos
oportunistas dos diversos agentes envolvidos com a cooperativa e os custos de
controle desses comportamentos. Assim, o Conselho Fiscal, ao solicitar
informagdes, sempre deve ponderar o custo e o beneficio dessa informacao,
bem como a capacidade financeira da cooperativa.

Em relacdo ao acesso as informacdes, a quase totalidade das respostas
(97,25%) dos dirigentes/cooperativas indicou que os membros do Conselho
Fiscal tém acesso, individualmente, a todos documentos e informacdes
necessarios ao exercicio de sua fungcdo, o que representa um aspecto
importante e necessario na independéncia desse conselho. Mas, por outro
lado, 48,12% dos dirigentes/cooperativas afirmam que ndo encaminham aos
membros do Conselho Fiscal, com antecedéncia, os documentos a serem
examinados em suas reunides, 0 que gera um ponto critico e que exige
melhoria, pois ndo parece possivel analisar, com o devido cuidado, as
informagdes necessarias para o desempenho de suas funcdes se elas
estiverem disponiveis apenas no momento da reuniao.

Ainda em relacado as informacodes prestadas ao Conselho Fiscal, 85,90% dos
dirigentes/cooperativas responderam que existe processo regular de
apresentacdo da cooperativa aos novos conselheiros fiscais, contemplando
tanto informagdes internas quanto externas relacionadas ao exercicio de suas
funcbdes. E fundamental que o Conselho Fiscal, principalmente aqueles em
primeiro mandato, sejam devidamente apresentados aos principais numeros e
informacdes da cooperativa e também as responsabilidades inerentes a sua
funcdo. Neste ponto, cabe destacar a necessidade de dar conhecimento a
esses conselheiros de suas responsabilidades legais individuais, ou seja, em
caso de problemas deve tomar acédo independentemente da acao dos demais
membros do conselho, caso julgue necessario.

Considerando a importancia do Conselho Fiscal como instrumento de
fiscalizagdo e controle e o escopo do seu trabalho, algumas recomendacdes
sdo necessarias. Como exemplo, o Conselho Fiscal pode requerer a
administracdo os recursos humanos, materiais e financeiros para consecucao
de suas funcdes; e, a pedido de qualquer dos seus membros, podera solicitar
aos 6rgaos de administracdo esclarecimentos ou informacdes, desde que
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relativos a sua funcao fiscalizadora, bem como a elaboracao de demonstracdes
financeiras ou contabeis especiais e solicitar aos auditores externos e internos
esclarecimentos ou informagdes e a apuracao de fatos especificos. Ainda, o
Conselho Fiscal pode convocar membros do Conselho de Administracdo, da
gestao executiva ou do quadro funcional, bem como convidar associados, a fim
de prestar esclarecimentos.

A eficacia da atuacdo do Conselho Fiscal depende de sua independéncia e
imparcialidade na realizagdo dos trabalhos, podendo o estatuto da cooperativa
e/ou o regimento do conselho estabelecer regras para isso, ponderando as
caracteriesticas da cooperativa e os limites da lei. A legislacdo estabeleceu
algumas regras para assegurar a independéncia desse conselho — § 12 do
artigo 1.066 do Novo Cadigo Civil.

Assim, recomenda-se que os membros do Conselho Fiscal ndao devam ter
negécios com a cooperativa além daqueles realizados na condicao de
associados, nem devem ser empregados de entidade e/ou empresa que esteja
oferecendo algum servigco ou produto a cooperativa e também nao devem ser
cbnjuges ou parentes até segundo grau de membros da diretoria executiva ou
de gerentes da cooperativa.

O trabalho do Conselho Fiscal deve ser sistematizado e possuir padrdo minimo
para evitar que o conselho deixe de executar trabalhos basicos que permitam
identificar os problemas e situacbes mais provaveis de ocorrer em uma
cooperativa de crédito. Para isso, recomenda-se que o Conselho Fiscal tenha
regimento interno que discipline o funcionamento do 6rgao e o planejamento
das atividades, contendo, no minimo, o plano de trabalho e a forma de
divulgacédo dos resultados de sua atuacao, que poderdo ser por pareceres,
opinides, recomendacdes e o encaminhamento de denuncias recebidas. O
relatério de trabalho do Conselho Fiscal deve expressar a atuacdo do érgéo,
abordando os aspectos relevantes constatados em suas andlises e fazendo
referéncia as recomendacdes dos auditores.

Embora o Conselho Fiscal e as auditorias sejam 6érgaos pertencentes a
estrutura de fiscalizacdo e controle, suas funcdes dentro da cooperativa séo
distintas e complementares. As auditorias devem prestar contas tanto ao
Conselho de Administracdo quanto ao Conselho Fiscal. Portanto, o Conselho
Fiscal ndo sé pode, mas deve usar os relatérios, pareceres e recomendacdes
das auditorias, interna e externa, como fonte de informacéo para realizacéo e
conclusao de seus trabalhos, bem como reunir-se com a auditoria de forma a
buscar a colaboracdo mutua.

Em relacido a capacitacdo técnica dos conselheiros fiscais, 31,28% das
respostas de dirigentes/cooperativas informaram que ndo ha pré-requisito de
capacitacdo técnica para membros do Conselho Fiscal. A compreensao
expressa nesta questao é que, diferentemente da administracdo, que no caso
das cooperativas € um 6rgao de alta representatividade politica, no Conselho
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Fiscal deve-se predominar a capacidade técnica dos seus membros. As
respostas indicaram que nesse aspecto ha necessidade de melhoria.

Com relacao ao rigor e freqiiéncia da fiscalizacdo, de acordo com o art. 56 da
Lei 5.764/1971, as cooperativas devem ser fiscalizadas assidua e
minuciosamente. Mas, uma fiscalizagdo com esse nivel de profundidade s6 é
possivel com pessoas qualificadas, que devem ser, se possivel,
adequadamente remuneradas.

Entretanto, mais de 40% das respostas de dirigentes/cooperativas afirmaram
nao existir qualquer remuneracdo pela funcdo de conselheiro fiscal.
Reconhecendo que essa remuneracdo deve estar vinculada ao porte e a
capacidade financeira de cada cooperativa, entende-se que o0 risco,
responsabilidades e demandas inerentes ao cargo devem ter justa
remuneracdo. Sua falta pode ensejar tanto agdes voluntaristas — bem
intencionadas ou eventualmente na expectativa de retornos futuros — quanto
desestimular uma atuagdo mais efetiva desse conselho e inibir as cobrancas
sobre sua atuacdo, sob o0 argumento que executa um trabalho né&o
remunerado. Portanto, a recomendacao € que a remuneragdao dos membros do
Conselho Fiscal deve ser equivalente a dos membros do Conselho de
Administracéo.

Tendo em vista que o Conselho Fiscal tem a atribuicdo especifica de fiscalizar
e a razao de sua existéncia é dar mais seguranga aos soécios, a cooperativa
deve adotar canais institucionais para que os associados possam acompanhar
e cobrar o trabalho desse conselho. E, uma vez que os conselheiros devem
prestar contas aos associados e a Assembléia Geral, é recomendavel, por
exemplo, que pelo menos um dos membros do conselho fiscal compareca as
reunides da Assembléia Geral para responder aos pedidos de informacdes
formulados pelos associados.

Organizacao sistémica: a estrutura em rede é um importante instrumento de
controle externo para as cooperativas de crédito, uma vez que estas nao estao
sujeitas ao controle exercido pelos investidores em mercado de capitais. Para
compensar a falta desse controle, as cooperativas precisam de mais
supervisdo e regulacdo que as demais instituicbes financeiras. Se elas
estiverem vinculadas a um sistema cooperativista ou a uma cooperativa central
que possui mecanismos de auto-regulacdo e supervisao proprios, isso
complementaria a estrutura de controle e supervisdo, contribuindo para a boa
governancga dessas instituigoes.

As confederagdes ou sistemas organizados, ao cumprirem suas préprias
responsabilidades relativas a governanca, lideram a conciliagao das estratégias
individuais de governanca de suas filiadas e das cooperativas singulares que
as compdem. Das 1199 cooperativas que responderam ao questionario,
apenas 223 estdo sem vinculo com algum sistema. Vale lembrar, entretanto,
que a atuacdo da confederacdo ou sistema organizado ndo isenta a
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responsabilidade das centrais e singulares pela efetividade individual das boas
praticas de governanca.

Quanto a relacao entre as instituicbes em um sistema cooperativo, recomenda-
se que os sistemas organizados estabelecam e divulguem a politica de
relacionamento entre suas filiadas, buscando mitigar conflitos de interesses
entre centrais e, ainda, entre essas e as respectivas singulares.

Os cargos executivos em cooperativas singulares, centrais e confederacdes
ndo devem ser ocupados pela mesma pessoa, a fim de assegurar a
independéncia dos trabalhos dessas centrais e confederagdes, especialmente
de supervisdo. Em 36% das cooperativas pelo menos um de seus membros de
orgaos estatutarios sdo também membros de érgaos estatutarios na central ou
confederacdo. A acumulagdo de cargos, principalmente os de natureza
executiva, pode criar situacao conflituosa, uma vez que as centrais tém como
atribuicao a supervisdo das singulares, além de reduzir a dedicacdo desse
membro na singular quando passa a assumir funcdo na central e/ou na
confederacgao.

Ainda, é aconselhavel que as cooperativas centrais produzam e divulguem
classificacdo/indicadores de suas cooperativas filiadas — tais como custos
administrativos frente a receita, nivel de exposicdo a riscos e indices de
inadimpléncia, dentre outros de interesse dos cooperados. Esses indicadores
podem servir como fonte de referéncia para as diversas partes interessadas —
associados, funcionarios, comunidade, 6rgdaos de supervisdo e controle,
instituicoes financeiras fornecedoras de recursos.

Consideracoes Finais

O sistema cooperativista de crédito brasileiro, entre 1997 e 2007, teve pouco
crescimento em termos de quantidade de cooperativas, passando de 1.120
para 1.423 cooperativas. Por outro lado, sua participagdo nos principais
agregados do sistema financeiro teve aumento expressivo, de 1,4% do
patriménio liquido para 2,4%. Outros indicadores mostram aumento relativo:
operacgdes de crédito aumentaram de 0,7 para 2,3%; depdsitos e ativos totais,
de 0,3% para 1,5%. Em relagdo ao numero de associados atendidos pelas
cooperativas de crédito, estes passaram de 1,4 milhdes em 2001 para 2,8
milhdes em 2006, atingindo um total de 3,5 milh6es em 2007.

Para manter o espaco conquistado ou ampliar sua fatia no mercado financeiro,
0 segmento de crédito cooperativo tem como desafio melhorar suas praticas de
governancga, especialmente adotando instrumentos de fiscalizacdo e controle
mais eficientes. A ampliacdo da base de associados e das fontes de
capacitacao, consequéncias naturais do crescimento, aumentam os problemas
de agéncia e o risco moral; e a mitigacao e o controle desses riscos sé podem
ocorrer com bons mecanismos de controles internos e externos. Além desses
aspectos, o cooperativismo tem o desafio de enfrentar um novo ambiente
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macroeconémico — reducdo de taxas basicas de juro, reducdo no spread,
aumento da concorréncia do crédito de varejo, seu principal nicho de mercado.

Apesar dos desafios, o0 ambiente institucional é favoravel ao crescimento. Além
da Lei 5.764/1971, que ja instituiu importantes instrumentos de fiscalizagéo e
controle, tanto internos quanto externos, o CMN e o Banco Central, atentos ao
crescimento e as necessidades do segmento, promoveram, no limite de suas
competéncias, mudancgas institucionais significativas tanto na regulagao quanto
na supervisdao do sistema cooperativista de crédito. Nesse sentido, com o
intuito de melhorar a supervisdo das cooperativas de crédito, foi criada area
especifica para a supervisdo dessas cooperativas e do segmento ndo bancario
no Banco Central, com o intuito de ter um departamento mais voltado para as
peculiaridades desses segmentos.

Em relacdo a regulacao, a Resolucao 3.442/2007, do CMN contém dispositivos
que exigem adocéao de instrumentos de fiscalizacdo e controle mais rigorosos e
incentivos para as cooperativas se integrarem em sistemas de rede.

Os resultados da pesquisa, embora evidenciem diversos aspectos da
governanga que carecem de melhorias, também mostra aspectos positivos que
contribuirdo para que o cooperativismo venga 0s novos desafios e 0 aumento
de sua participacdo no mercado financeiro de forma sustentada.
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