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Resumo

O presente artigo procura analisar e comparar, com base em referéncias bibliogréaficas, os
potenciais conflitos de agéncia em dois diferentes tipos de organizacbes, a saber: empresas
tradicionais e cooperativas de crédito. Tal comparagéo se justifica pelo fato das cooperativas
de crédito serem instituigbes financeiras menos estudadas em relagdo as instituicdes
tradicionais, apesar de atualmente participarem da politica de democratizacdo e acesso ao
crédito do Governo Federal, com recentes avancos normativos. Além disso, os conflitos de
agéncia e sua minimizacdo vém recebendo destaque crescente como instrumentos de
viabilidade e reducéo de riscos. Observou-se que existem conflitos de agéncia diferentes em
cooperativas de crédito, quando comparados com as empresas tradicionais. Tal fato pode ser
um indicativo da necessidade de aplicacdo de diferentes solu¢bes de governanga para as
cooperativas. Entretanto, alguns autores sugerem que os conflitos de agéncia nas
cooperativas de crédito podem ser superados adotando-se providéncias genéricas, tais como:
regras bem definidas, controles internos eficazes, adequacao dos servigos prestados, adogéo
de regulamentacg6es prudenciais e supervisdo externa. Essas providéncias sdo as sugeridas
para as empresas tradicionais, 0 que, a principio, poderia ser considerada uma contradicéo
em relacdo a constatacdo de que existem conflitos de agéncia diferentes nas cooperativas de
crédito.

Palavras-chave: Cooperativas de crédito, empresas tradicionais, Teoria da Agéncia, conflitos
de agéncia.

Abstract

The purpose of this article is, based on the relevant bibliography, to analyze and
compare potential agency conflicts in two different kinds of organizations: traditional
companies and credit unions. This is justified by the fact that credit unions are the less
studied financial institutions, although, nowadays, they play an important role in
Brazilian government access credit policies. Furthermore, agency conflicts and their
minimization are considered viability and risk reduction instruments. There are different
agency conflicts in credit unions compared with the ones observed in traditional
companies. This may indicative that different governance solutions are necessary to
credit unions. However, some authors suggest that agency conflicts in credit unions can
be solved by generic actions, such as: well-defined rules, efficient internal controls,
service adequacy, prudential rules adoption and extern supervision. These approaches
are the same adopted in traditional companies, what, in principle, would be considered a
paradox if we consider that agency conflicts are different in credit unions.
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1  INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia ou Teoria do Agente-Principal foi desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976) e tem sua raiz no utilitarismo econémico (Ross, 1973). Essa teoria tem
como premissa basica a existéncia de um mercado regido por contratos firmados entre os
agentes econdmicos, quer sejam empresas, governo ou pessoas fisicas. Portanto, toda a
atividade econdmica reduzir-se-ia a uma série de contratos bilaterais que poderiam ser
firmados ou rompidos a qualquer momento por qualquer uma das partes.

O foco principal dessa teoria estd no relacionamento entre agente e principal, no
gual o agente dispbe de informacdes privilegiadas e suas acdes afetam o bem-estar entre
as partes, sendo dificilmente observaveis pelo principal. Este tipo de relacdo coloca em
cena o problema de assimetria de informacfes entre o agente e o principal (Jensen e
Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989), que beneficia o primeiro em detrimento do segundo.

A teoria analisa, entdo, como um ator econdmico (principal) estabelece um sistema
de compensacdo (contrato) que motive o outro ator (agente) a agir de acordo com o
interesse do primeiro. A questdo primordial € a dificuldade de monitorar o esforco dos
atores econdmicos envolvidos em uma transacdo, o que torna ainda mais complexa a
elaboracdo dos contratos. Por esta razdo, sdo incluidos esquemas de incentivos baseados
na performance observada. Na elaboracdo de um esquema de incentivos, as partes
envolvidas enfrentam o trade off entre incentivos 6timos e reparticdo de riscos Otima
(Jensen & Meckling, 1976).

Da andlise dos contratos surgem dois conceitos bésicos dessa teoria, a saber: a
selegdo adversa e o risco moral. A selecédo adversa deriva do custo de acesso a informagao
e consiste no fato de que a selecdo do produto a ser demandado ocorre de forma
ineficiente, portanto, adversa, em funcéo da assimetria de informag&o entre os ofertantes
e demandantes (Carvalho et alli, 2000). O exemplo classico de sele¢cdo adversa existente
na literatura € o do mercado de automdéveis usados nos Estados Unidos (Akerlof, 1970). Ja
o risco moral se baseia nas a¢gfes dos agentes, que podem acabar influenciando esse risco
apos a transacao ser efetivada (Carvalho et alli, 2000). Um exemplo de risco moral ocorre
na industria de seguros, onde diferentes consumidores que contrataram o seguro vao ter
distintos comportamentos quanto ao cuidado com o bem segurado, fato que vai modificar a
probabilidade de ocorréncia de sinistro entre eles.

Segundo Perrow (1991) as organizacfes reconhecem que o0s custos de uma selecéo
Otima sdo altos, por isso os postos de trabalho sdo definidos tendo como pardmetro o
padrdo médio de comportamento dos trabalhadores. A selecdo adversa e o risco moral
seriam, portanto, problemas com os quais as organizacdes teriam que lidar diariamente.
Observa também que a Teoria da Agéncia parece ser ideologicamente incapaz de tratar
com igualdade ambas as partes contratantes, visto que ndo reconhece a assimetria do
poder e de recursos dentro da organizacdo. Além disso, a teoria ndo considera relevantes
0s aspectos cooperativos mais amplos da vida social.

Diante do exposto, o presente trabalho procura explorar os conflitos de agéncia
existentes em dois diferentes tipos de organizacdes, a saber: empresas tradicionais e
cooperativas de crédito.

Tal estudo se justifica pelo fato de que, segundo Cuevas e Fischer (2006), as
cooperativas de crédito estdo entre as instituicdes financeiras menos estudadas. Além
disso, recentemente o cooperativismo de crédito no Brasil vem sofrendo mudancas
normativas importantes. O objetivo principal dessas mudangas é aumentar a participacdo
das cooperativas de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN).
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No cerne dessas mudangas, esta o apoio governamental para o desenvolvimento do
setor cooperativista. O intuito € transforma-lo num importante alicerce para o aumento da
oferta de crédito e da concorréncia de servigos financeiros, proporcionando o maior
beneficio a classes sociais menos favorecidas.

No Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil de maio de 2003,
esta confirmada a intencdo de se criar avancos na regulamentacdo do setor cooperativista
de crédito e viabilizar as metas do Governo de expanséo e reducdo do custo do crédito no
Brasil. De acordo com o documento, as recentes medidas regulamentadas para a
constituicdo e funcionamento das cooperativas de crédito permitem assegurar, no médio
prazo, significativo crescimento deste segmento no SFN.

s

O marco inicial das alteracbes normativas recentes € o inicio da vigéncia da
Resolucdo CMN 3.106, de 25 de junho de 2003. Desde entdo, uma quantidade
representativa de cooperativas de crédito aproveitaram as possibilidades implementadas
por essa resolucdo, seja em virtude de constituicdo de novas cooperativas ou pela
transformacé@o de cooperativas até entdo existentes para a modalidade de livre admissao
de associados.

O estudo encontra-se organizado com a primeira secdo, representada por esta
introducdo do assunto pesquisado, a secdo dois, que aborda os principais conceitos e
aspectos tedricos ao entendimento dos conflitos de agéncia em empresas tradicionais. A
secdo trés apresenta os principais conceitos e aspectos tedricos ao entendimento dos
conflitos de agéncia em cooperativas de crédito, tendo por base estudos ja realizados
sobre essas organizacgdes. Finalmente, a se¢do quatro discute e apresenta consideracdes
com enfoque comparativo sobre os principais aspectos dos conflitos de agéncia em cada
tipo de organizacdo em estudo.

2 CONFLITOS DE AGENCIA EM EMPRESAS TRADICIONAIS

Os conflitos de agéncia tornaram-se importantes a partir da evolugdo dos mercados
de capital. De acordo com Segatto-Mendes (2001), a teoria da agéncia proporcionou uma
analise das diferentes relagBes contratuais existentes no seio da empresa, incluindo o
conceito de relagdo de agéncia, que normalmente envolve um agente principal
(proprietario) que solicita a um agente (gestor) que atue por sua conta e em prol de seus
interesses, sendo oferecido em troca dos servigos uma remuneragao.

A Teoria da Agéncia relata de forma mais abrangente a possibilidade de divergéncia
de interesses de acionistas e gestores, onde um tenta tirar proveito de vantagens advindas
de uma posicao privilegiada. Segundo o Codigo das Melhores Praticas do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC, 2003), ocorre conflito de interesses quando alguém néo
€ independente em relagdo a matéria em discussdo e mesmo assim pode influenciar ou
tomar decisfes motivadas por interesses distintos daqueles da sociedade. Segundo Andrade
e Rossetti (2004), em virtude de estratégias defensivas, os dirigentes tendem a minimizar o
nivel da sua exposi¢do, com proveito de maior nivel de “desconcentracdo” dos acionistas
(principal), o que repercute no nivel de disponibilidade e profundidade das informacdes
repassadas aqueles interessados.

A preocupacdo inerente ao ambiente empresarial, principalmente no caso em que
sua propriedade é dispersa, € assegurar que as decisdes dos agentes agreguem 0 maior
valor possivel as acgles diante das estratégias e condutas possiveis de serem
implementadas. Os mecanismos de controle devem entdo garantir que os gestores nao
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tomem decisbes conflitantes com o objetivo de maximizar o valor da empresa e,
consequentemente, das agoes.

De acordo com Holmstrom (1979), os conflitos entre acionistas e gestores podem
ser minimizados por meio de incentivos apropriados, que limitem o comportamento
conflitante por parte dos agentes (gestores). O compartilhamento do capital surge como
exemplo de incentivo, alinhando o interesse na valorizacdo da ag&o. Nesse sentido, 0s
principios de governanga corporativa, reconhecida como conjunto de mecanismos que
alinham interesses de gestores e acionistas, passou a ser interpretada pelo mercado como
aspecto positivo com relagdo ao retorno do acionista.

Para Louvet e Taramasco (2007), no relacionamento entre capitalista e gestores, a
nomeacdo do dirigente baseia-se nas seguintes variaveis: propor¢éo do capital detido pelo
dirigente, taxas de distribuicdo dos lucros, taxa de retiradas pelos dirigentes e custos de
indenizacdo. Entretanto, por mais adequado que sejam os incentivos, sempre existem
margens para acdes discricionarias dos gestores (agentes), ndo sendo possivel elimina-las
por completo.

Quanto ao aspecto da difusdo da propriedade, para Andrade e Rossetti (2004), a
menor necessidade de monitoramento por parte dos proprietarios e a reducdo dos custos
de agéncia acabam sendo vantagens no caso de maior concentracdo da propriedade,
principalmente em situacbes de relevante dificuldade de monitoracdo das decisfes
gerenciais e de coordenacéo de objetivos dos proprietarios.

Além do conflito de interesses entre propriedade e gestdo, podem ainda ser
identificados outros dois tipos de conflitos de agéncia na estrutura das empresas, agora
mais relacionados as estruturas de fonte de capital. Um tipo é o conflito entre acionistas
(capital préprio) e credores (capital de terceiros). De acordo com Harris e Raviv (1991), em
algumas empresas, essa categoria pode ser apontada como determinante de sua estrutura
de capital, tendo com meta a reducéo de interesses potencialmente divergentes entre
diversos grupos com direitos sobre os recursos da empresa.

Harris e Raviv (1991) definem que “conflicts batween debtholders and
equityholders arise bacause the debt contract gives equityholders an incentive to invest
suboptimall. ...the debt contract provides that if an investment yields large return, well
above the face value of the debt, equityholders capture most of the gain. If, however,
the investment fails, bacause of limited liability, debtholders bear the consequence.”

Outro tipo de conflito potencial relacionado a estrutura de capital da empresa, e
relevante na realidade do mercado de capitais brasileiro, é constituido pelas divergéncias
de interesses entre acionistas minoritarios e acionistas majoritarios. Apesar de Jensen e
Meckiling (1976) apontarem dois conflitos na empresa, credores e acionistas e gestores e
acionistas, ndo se pode considerar que existe perfeita convergéncia de interesses entre
acionistas controladores e minoritarios. De forma ainda mais abrangente, a conduta dos
gestores em relacdo a decisédo de qual grupo de interesse deve ser defendida, minoritarios
ou controladores, pode criar novos niveis de conflito de interesses. Como exemplo pode ser
citada a possibilidade de protecdo pelo gerente dos interesses do grupo de controle, que
possui o poder de elegé-lo e destitui-lo.

Segundo La Porta et al (1998) apud Soares e Kloeckner (2005), ndo obstante o fato
da teoria de financas se pautar pela propriedade pulverizada, a concentragdo acionaria em
todo o mundo é maior do que eles consideravam, com comum distingdo dos acionistas em
duas classes: minoritarios e controladores. Soares e Kloeckner (2005) apontam para o fato
de que esses atores possuem direitos e interesses diferentes.

E de amplo conhecimento que o investidor, ao entrar no mercado de capitais, busca
a otimizacdo de trés aspectos béasicos: retorno, prazo e protecédo, e ao analisa-lo, realiza
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projecéo de sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. No mercado de capitais brasileiro,
ocorréncias ja interferiram na rentabilidade do titulo investido e no grau de risco do
investimento, referente a seguranca advinda do conflito de interesses existente entre
acionista controlador e acionista minoritario.

No contexto desses conflitos, pode ser atribuida grande importancia aos Conselhos
de Administracdo, evidenciado como o instrumento de controle dos conflitos de agéncia
nas empresas de capital aberto, sendo ndo sé o responsavel pela monitoracdo do gestor,
mas também como o meio viavel de alinhar interesses na relagédo gestor x capital e capital
majoritario x capital minoritario. Em uma rapida analise de cddigos de melhores praticas
tais como, CVM, IBGC, OECD e BIS, pode ser observado esse papel de destaque.

Carver e Carver (2001) criticam a importancia dada aos Conselhos de Administracdo
e afirmam que eles podem funcionar de forma pouco efetiva, no caso de reunirem pessoas
experientes individualmente, mas que, em grupo ndo exercam as suas funcdes. No caso de
divergéncias entre acionistas e companhia ou entre controladores e minoritérios, a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) recomenda que os conflitos de interesse sejam
resolvidos por meio de uma instancia superior de arbitragem, que visa acelerar a solugéo
dos impasses.

Segundo Andrade e Rossetti (2004) com base nos fundamentos da Lei Sarbanes-
Oxley, as principais normas que orientam as acdes dos gestores da empresa devem ser
baseadas em quatro principios:

- conformidade legal (compliance), em que executivos devem adotar um codigo de
ética;

- prestacdo responsavel de contas (accountability);

- transparéncia (disclosure); e

- senso de justica (fairness).

3 CONFLITOS DE AGENCIA EM COOPERATIVAS DE CREDITO

Em relacdo as cooperativas de crédito, Cuevas e Fischer (2006) destacam que esse
tipo de instituicdo financeira apresenta vantagens claras sobre as outras, mas que também
possui fraquezas que ndo podem ser ignoradas. A mais importante dessas vantagens é a
solucdo natural dos problemas da selecédo adversa do mercado financeiro tradicional que
resultam no racionamento do crédito. O mutualismo permite 0 acesso aos Sservicos
financeiros para agentes (micro e pequenos empresarios, pequenos agricultores e
populacdo mais pobre) que, caso contrario, teriam o seu crédito racionado.

Segundo Branch e Baker (2000), o principal problema de agéncia em sociedades
cooperativas advém do fato de que, muitas vezes, ndo ha uma separacao clara entre os
proprietarios (associados) e os tomadores de decisdo (gerentes) das cooperativas. Embora
esse problema possa ocorrer em qualquer tipo de instituicdo financeira, para os autores,
existem pelo menos quatro fatores complicadores no caso especifico das cooperativas de
crédito. O primeiro deles advém do fato de que os proprietarios (associados) sdo
simultaneamente seus clientes. O segundo surge porque seus clientes podem ser
classificados em dois tipos com diferentes interesses, a saber: os clientes que s&o
poupadores e os que sdo tomadores de empréstimos. O terceiro fator esté relacionado com
a atribuicdo, para a eleicdo da direcdo da cooperativa de crédito, de apenas um voto para
cada associado sem levar em conta a quantia investida por cada um deles. Finalmente, na
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maioria das vezes, observa-se que 0s associados ndo possuem muita experiéncia
empresarial ou mesmo grande conhecimento financeiro.

Para Cuevas e Fischer (2006), ha dois conflitos principais de agéncia que dominam
as cooperativas de crédito. S&o elas: o conflito tomador de empréstimo x poupador e o
conflito associado x geréncia. Os autores também afirmam que o conflito tomador de
empréstimo x poupador tem recebido relativamente pouca atencdo por parte dos
pesquisadores. Apesar disso, ha uma forte evidéncia empirica que este conflito pode ser
significativo e ter contribuido para muitos dos fracassos encontrados nas cooperativas de
crédito latino americanas. Naquela regido, um grande numero de distor¢Bes contribuiu
para criar um viés em direcdo aos tomadores de empréstimo, o que explicaria os fracassos
citados. Dessa forma, seria fundamental proteger os interesses tanto dos poupadores
guanto dos tomadores de empréstimos, impedindo que a direcdo seja controlada pelos
interesses dos tomadores de empréstimo.

Em concordancia com os autores anteriores, Westley e Branch (2000) observam que
ha uma tendéncia dos tomadores de empréstimo dominarem a direcao da cooperativa de
crédito e a administrarem de acordo com o interesse desse grupo. Esse fendmeno faz com
gue as pessoas procurem a associacdo a cooperativa de crédito com o intuito principal de
tomar empréstimos mais baratos e ndo para depositar recursos, o que cria condi¢cdes que
potencializam o aumento da inadimpléncia.

Ja Branch e Baker (2000) observam que as diferentes visdes dos associados em
relacdo a cooperativa gerardo diferentes formas de comportamento. Aqueles cooperados
gue se associarem com o objetivo de depositar suas economias focardo a seguranca da
instituicdo e o adequado nivel de remuneragdo de seus depdsitos, com preocupagdo a
respeito dos custos das transacdes. Dessa forma, apoiardo também a melhoria de sua
estrutura, o que, entre outros critérios, inclui a profissionalizagdo da geréncia. Por outro
lado, os que se associam com o objetivo de obter empréstimos estabelecerédo baixas taxas
para os empréstimos e depositos e terdo um comportamento mais indulgente em relagéo a
concessdo do crédito e a inadimpléncia. Além disso, serdo mais agressivos em relacdo a
mobilizacdo de depositos e menos preocupados com a profissionalizagdo da administracao.

O conflito associado x geréncia € uma importante fonte de vulnerabilidade na
governanga nas cooperativas de crédito e tem sido objeto de um grande numero de
estudos académicos (Cuevas e Fischer, 2006). Para Westley e Branch (2000), a resolucdo
desses problemas de agéncia depende de defini¢gbes claras das regras que determinam as
responsabilidades de cada um dos envolvidos na gestdo da cooperativa. Essas definices
deveriam constar explicitamente em seu Estatuto Social através da utilizacdo dos seguintes
principios:

a) Definigéo clara das alcadas de decisdo no ambito da geréncia da cooperativa de
crédito para de limitar o envolvimento da diretoria nas operacdes do dia a dia a
fim de separar claramente a tomada da deciséo de sua execucao;

b) Definicdo de critérios técnicos minimos para que um associado possa ser eleito
para os 6rgdos de administracdo da cooperativa de crédito, impedindo, dessa
forma, que pessoas ndo qualificadas sejam eleitas;

c) Definicdo das atribuicdes do comité de supervisdo (auditoria interna) para que
este possa funcionar sem a interferéncia da geréncia da cooperativa de crédito
e seja responsavel pela verificagdo da aderéncia (compliance) em relacdo ao
Estatuto Social, ao controles internos e a atuacéo da geréncia;

d) Definicdo da politica e critérios utilizados na concessdo do crédito com a
identificacdo dos responsaveis pela analise de crédito que devera ser feita a
partir de critérios técnicos;
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e) Definicdo clara da responsabilidade da direcdo em relacdo as operacgdes e ao
funcionamento da cooperativa de crédito em geral, bem como as puni¢cdes em
caso do ndo cumprimento. Dessa forma, deveriam ser previstos, inclusive,
mecanismos para substituicdo de dirigentes que ndo cumpram suas obrigagoes;

f) Definicdo de cddigos de ética e de controles dos empréstimos realizados para
membros da administracdo a fim de evitar conflitos de interesse;

g) Previsdo de rotacdo de cargos entre os membros da administracdo. Uma
limitagdo de dois ou trés mandatos para cada dirigente permitiria o
aparecimento de novas idéias, evitando a dominagdo da administragdo por um
pequeno grupo por periodos de tempo extensos.

Segundo Cuevas e Fischer (2006), uma das vertentes mais importantes no estudo do
conflito associado x geréncia foca suas atengbes no efeito de separar a propriedade
(associados) dos controles (geréncia), visto que os interesses de ambos divergem em alguns
pontos basicos. A relevancia no controle desse conflito se justifica pelo fato das decis6es
dos gerentes em relagdo a aplicacdo dos recursos disponiveis é a principal fonte de
fracasso das cooperativas de crédito, o que deveria ser um foco central das

regulamentacdes prudenciais e da supervisdo externa.

4.  CONSIDERACOES FINAIS

A fim de comparar os problemas de agéncia descritos nos dois tipos de organizagéo
estudados, foi elaborada a seguinte tabela comparativa com o objetivo de focar as
semelhancas e diferencas encontradas.
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Tabela I: Conflitos de Agéncia

Conflito de Agéncia

Credor
X
Acionista

Acionista minoritario
X
Acionista majoritario

Associado/acionista
X
geréncia

Tomador de empréstimo
X
poupador

Fonte: elaboracéo propria

Pode-se observar que muitos conflitos de agéncia observados nas cooperativas de
crédito sdo diferentes dos existentes nas empresas tradicionais.
considerado um indicativo de que podem ser necessérias solu¢des de governanca diferentes

Empresas Tradicionais
Determinante da estrutura de
capital, pois define a combinacéo
de interesses entre diversos
grupos que fornecem recursos e
possuem direitos sobre o fluxo de
caixa gerado pela empresa.

Ligado ao aspecto de difusdo da
propriedade, proporciona
dificuldades de  monitoracéo
relatadas por Andrade e Rossetti
aos detentores das parcelas
difusas, mantendo uma parcela
concentrada que facilita a
conducdo das atividades e a
influéncia sobre o administrador

de acordo com interesses
préprios.
Foco principal da teoria, o

relacionamento entre o gestor
que dispde de informagbes e
podem ter acBes que ndo sejam
de interesse dos acionistas e de
dificil observacao. Envolve
problemas de assimetria de
informacdes entre o agente e o
proprietario e faz parte das
consideracbes de Jensen &
Meckling (1976) e Eisenhardt
(1989).

Apesar

devedores

dos depositantes e

tentarem ter as
melhores margens em seu
beneficio, esses interesses nao
chegam a caracterizar um conflito
em interesses de agentes na
conducdo e administracdo de
instituicbes financeiras
tradicionais.

para este primeiro tipo de organizagéo.

No entanto,

segundo Branch e Baker (2000),

EMPRESAS TRADICIONAIS E COOPERATIVAS DE CREDITO

Cooperativas de Crédito
Ndo aplicavel, considerando

que os fornecedores de
recursos sao 0s  proprios
associados, que participam

tanto da formacédo das quotas
de patrimbénio liquido como
dos saldos depositados.

Ndo aplicavel, sociedade de
pessoas, onde o0s associados
possuem poder de deliberacdo
(votos) equivalentes e
independe do percentual de
participacdo no capital.

Relevante na realidade de
delegacdo de poderes. Estudos
empiricos sugerem que esta é
a principal fonte de fracasso
das cooperativas de crédito, o
gue demonstra a necessidade
de regulamentacdo prudencial

especifica para essas
instituicdes.
Relevante, pois ambos o0s

grupos exercem pressdo sobre
a conduta dos gestores, com a
possibilidade de concesséo de
empreéstimos subsidiados e/ou,
possivelmente, remuneracdo
de depositos acima da média
do mercado. Pode levar a falta
de competitividade, elevacgéo
no risco de crédito e fracasso
da cooperativa.

os conflitos de agéncia nas

cooperativas de crédito podem ser superados desde que sejam adotadas providéncias, tais

como regras de governanca bem definidas, controles internos eficazes, adequacdo dos
servicos prestados, adocdo de regulamentacdes prudenciais e supervisdo externa. Cabe
ressaltar que as providéncias citadas vao ao encontro do que também é preconizado para
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as empresas tradicionais, o que, a principio, poderia ser considerada uma contradi¢do caso
se leve em conta a existéncia de conflitos de agéncia diferentes.

Diante do exposto, sugerimos que 0s novos estudos de governanca em cooperativas
de crédito, principalmente aqueles que tenham o objetivo de pesquisar sobre melhores
praticas a serem adotadas nestas instituicbes, devam ter como base e referencial os
conflitos de agéncia especificos deste tipo de organizagdo. Tal fato poderd levar a
determinacdo de praticas mais apropriadas e ndo somente aos mecanismos
tradicionalmente descritos como panacéia para resolucdo de problemas de governanca
corporativa.
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