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RESUMO:

O presente artigo visa entender como as cooperativas de crédito brasileiras maximizam valor
aos seus associados. Para tanto, apresenta-se a teoria sobre o tema e verifica-se empiricamente
a validade de tal teoria para o Brasil.

Palavras chave: cooperativas de crédito, maximizacao de valor.

ABSTRACT:

This study aims to study the value maximization by Brazilian credit unions. We present the
theory on this subject and empirically verify its validity to Brazil thereto.

Keywords: credit unions, value maximization.

Introducéo

Cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras que tém como objetivo oferecer
crédito e depdsitos a seus associados, que sdo a0 mesmo tempo seus proprietarios e clientes.
A principal diferenca entre uma cooperativa de crédito e um banco comercial é a forma como
cada uma dessas instituicdes maximiza valor para seu acionista.

Para os bancos, maximizar valor € um objetivo compativel com a maximizagdo do
preco da acdo ou do lucro do banco. Por seu lado, as cooperativas de crédito s@o instituicdes
criadas e organizadas por seus associados para conseguirem certos beneficios em relagdo as
operacgdes dos bancos tradicionais, especificamente menores taxas de juros nas operacoes de

crédito, maiores taxas de juros nos depositos a prazo e/ou distribuicdo de sobras. Maximizar o
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valor da riqueza dos cooperados é um objetivo relacionado a diminui¢do do lucro em vez do
aumento. Sendo assim, algumas das regras mais importantes das teorias de finangas
corporativas ndo se aplicam as cooperativas de crédito.

No Brasil, as cooperativas de crédito tém apresentado um crescimento substancial
nos ultimos anos: a carteira de crédito total passou de R$ 134 milhGes em julho de 1994 para
R$ 34 bilhdes em setembro de 2011, um valor correspondente a um aumento de 18.900%
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011). O namero de cooperativas passou de 911 em julho
de 1994 para 1.284 em setembro de 2011, enquanto no mesmo periodo o nimero de bancos
caiu de 270 para 177.

Também o crescimento da participacdo de mercado das cooperativas no mercado de
crédito e de depdsitos a prazo foi relevante nesse periodo, atingindo 3,34% da carteira de
depdsitos a prazo e 2,02% da carteira de crédito livre do sistema financeiro nacional em
setembro de 2011 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Graéfico 1 — Populagdo economicamente ativa filiada as cooperativas de crédito
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Fonte: WOCCU (2010)
No entanto, segundo os dados comparativos do Conselho Mundial das Cooperativas

de Crédito (WOCCU, 2010), somente 2,9% da populacdo economicamente ativa esté filiada a
uma cooperativa de crédito, pouco mais da metade da porcentagem média registrada na
América Latina, de 4,9%. O Grafico 1 mostra que essa participacdo € uma das menores do

mundo.
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Um dos motivos pelos quais esta participacdo ainda € baixa, segundo a pesquisa de
Ventura et al. (2009), é o desconhecimento da populacdo dos beneficios oferecidos pelas
cooperativas de crédito aos seus associados. Por conseguinte, torna-se importante entender
como estas instituicdes maximizam valor para seus cooperados. Para tanto, dividimos nosso
trabalho em cinco partes, a saber: primeiro, a apresentacdo de uma justificativa tedrica para a
existéncia de instituicdes sem fins de lucro no mercado financeiro; segundo, a explicitacdo da
funcdo de maximizacao de valor para as cooperativas de crédito; terceiro, a apresentacdo um
teste que verifica a validade desta fungéo; quarto, a descri¢do dos resultados deste teste para o

caso brasileiro; e quinto, nossas consideragdes finais.

1. Existéncia das cooperativas de crédito a luz da teoria da agéncia

Os artigos seminais de Fama e Jensen (1983a, 1983b) esclarecem quais sdo as
situagBes nas quais as instituicdes financeiras matuas apresentam maiores vantagens para seus
proprietarios e para 0 mercado do que os bancos. Institui¢cbes financeiras matuas, ou mutual
financial institutions, caracterizam-se pelo fato de que seus proprietarios sdo também seus
clientes. Cooperativas de crédito, fundos mutuos e algumas outras companhias compartilham
essa caracteristica.

Os autores afirmam que as instituicdes financeiras muatuas em geral, e as
cooperativas em particular, solucionam o classico conflito de agéncia entre acionistas e
depositantes em relacdo ao risco da instituicdo. No caso dos bancos, 0s acionistas preferem
que a instituicdo invista em ativos com maior risco e maior possibilidade de retorno para seu
capital; ja& os depositantes preferem o contrario, pois seu dinheiro é arriscado nesse
investimento sem que eles necessariamente recebam parte dos ganhos associados a este risco.
Na cooperativa, acionista e depositante sdo a mesma pessoa e logo ndo ha a possibilidade de
conflito.

Fama e Jensen (1983a) explicam que as instituicbes mutuas seriam o tipo de
instituicdo preferida por todos os investidores se ndo fosse um problema: a precificagdo dos
ativos. H& uma diferenca essencial entre bancos e cooperativas de crédito em termos de
negociacdo do capital do acionista/cooperado: nos bancos, o capital do acionista e facilmente
precificavel e negocidvel no mercado secundario de agdes. J& o capital do cooperado &
precificado através de uma regra pré-determinada no contrato entre ele e a cooperativa, € nao

pode ser negociado a pre¢o de mercado — apenas pode ser resgatado pela propria cooperativa,
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se 0 cooperado assim o desejar. Portanto, ha um trade-off entre a mitigagdo do problema de
agéncia e a facilidade de negociacdo do capital. Os autores concluem que os clientes irdo se
dividir entre bancos e cooperativas de acordo com as preferéncias pessoais em relacao a estes
dois fatores.

Smith e Stutzer (1990) e Bhattacharya e Thakor (1993) apresentam uma explicagéo
complementar a de Fama e Jensen (1983a, 1983b). Esses autores interpretam a existéncia de
cooperativas de credito como fato endogeno ao mercado de crédito. Eles consideram um
mercado composto por tomadores de empréstimo com baixa e alta probabilidade de nao-
pagamento onde somente cada cliente sabe em qual das duas categorias se encaixa.

Na presenca de informacdo assimétrica, selecdo adversa e risco sistémico,
empréstimos que possibilitam receber parte do seu pagamento de volta na forma de
distribuicdo das sobras tornam a escolha por uma cooperativa uma decisdo pareto-eficiente
para 0 bom pagador. Primeiro, porque como cliente ele recebe uma vantagem adicional (a
distribuicdo de sobras). Segundo, porque como investidor ele tem maior controle sobre o bom

desempenho da institui¢do, pagando seus proprios empréstimos.

Gréfico 2 — Porcentagem da carteira de crédito classificada com AA, A ou B (menos de
30 dias de atraso)

70%

60%

4]
o

=]
E

40%

30%

20% A | ~ ¥ r a

% da carteira classificada como AA ouA

10%

0%

2000m7
2001m1
2001m7
2002m1
2002m7
2003m1
2003m7
2004m1
2004m7
2008m1
2005m7
2008m11
2008m7
2007m1
2007m7
2008m1
2008m7
2009m11
2008m7
2010m11
2010m7
2011m1
2011m7

== Co0perativas de crédito Bancos

Fonte: Elaboragdo propria — dados do Banco Central do Brasil (2011c)
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Os dados brasileiros sustentam essa teoria. O Grafico 2 mostra que desde julho de
2000, quando os dados passaram a ser coletados, a porcentagem de carteira de crédito
classificada com AA, A ou B, ou seja, com atraso inferior a 30 dias, é substancialmente maior

para as cooperativas de crédito do que para os bancos.

2. A funcdo de maximizacdo de valor das cooperativas de crédito

Uma vez entendido o papel das cooperativas de crédito no sistema financeiro,
passaremos a analisar como estas instituicdes maximizam valor. Na literatura sobre o tema,
duas fungbes foram utilizadas para tal fim: a de minimizacgéo do custo e a de maximizacéo do
beneficio ao associado.

Os primeiros artigos sobre o assunto, como Koot (1978), Wolken e Navratil (1980) e
Murray e White (1983), estudaram a fungdo de minimizagéo de custos, o que denotaria uma
atuacdo eficiente em termos do uso de seus recursos por parte da cooperativa de crédito.
Minimizar custos parecia uma solucdo adequada, mas outros trabalhos criticaram essa funcéo
por seu simplismo, como Fried et al.(1993) e mais recentemente Bauer (2008).

Minimizar os custos da empresa, ainda que seja uma decisdo eficiente, ndo gera por
si s6 beneficios diretos (ou valor) aos associados. Em contraposi¢do a essa funcdo, Smith,
Cargill e Meyer (1981) e Smith (1984) definiram outro objetivo para as cooperativas de
crédito: a maximizacdo do beneficio liquido aos cooperados. Este modelo passou a ser
amplamente aceito pelos pesquisadores do tema.

O modelo de Smith et al. (1981) e Smith (1984) considera que dois tipos de
beneficios podem ser oferecidos pelas cooperativas de crédito a seus associados: melhores
taxas de juros e distribuicdo de sobras. Melhores taxas de juros significam menores taxas para
crédito e maiores para depositos a prazo, se compradas as taxas de juros praticadas pelos
bancos comerciais. J& a distribuicdo de sobras significa distribuir o excedente gerado pela
instituicdo entre seus associados proporcionalmente ao credito negociado e/ou ao capital
depositado por cada um. A cooperativa maximiza o valor aos seus associados quando
maximiza o total de beneficios oferecidos a estes.

Por uma questdo de simplicidade, as taxas de juros para operacdes de crédito e de
depdsitos a prazo que os autores utilizam sdo interpretadas como as taxas liquidas oferecidas

aos cooperados, ou seja, incluindo-se o efeito da distribuicdo de sobras nelas. Os autores
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também consideram que cada grupo de associados — poupadores e tomadores de empréstimo —
é homogéneo entre si.

Neste modelo, as taxas de juros praticadas pelos bancos, tanto para empréstimos
(r.p¢) quanto para depdsitos a prazo (rsg.), sdo consideradas exogenas. O beneficio liquido

oferecido pelas cooperativas de crédito a seus cooperados é dado por:

BLic: = (rLB,t - rLC,t)LC,t (1)
BLgc,y = (Tsct — TsB,t)Sc,e 2
onde:

BL,c. = beneficio liquido gerado pela cooperativa de crédito aos associados nas
operacOes de crédito em t;

BLsc, = beneficio liquido gerado pela cooperativa crédito aos associados nas
operacOes de depdsito a prazo em t;

1.c¢ = taxa de juros praticada pelas cooperativas de crédito nas operagdes de crédito
emt;

Tsce = taxa de juros praticada pelas cooperativas de crédito nos depdsitos a prazo em

1.5 = taxa de juros praticada pelos bancos nas operacOes de crédito em t;

Tsp, = taxa de juros praticada pelos bancos nos depositos a prazo em t;
L¢ . = quantidade de crédito ofertada por uma cooperativa de crédito em t;

Sc¢ = quantidade de depositos demandada pela cooperativa de credito em t.

A funcdo que representa os custos das cooperativas de crédito é linear. A

maximizacao de valor da cooperativa de credito é dada por:

MaXy, - rsce BLT; = BLyct + BLsct — Vicitler — VsceSct 3)

onde:
BLT; = beneficio liquido total gerado pela cooperativa de crédito a seus associados

emt;
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BL,c. = beneficio liquido gerado pela cooperativa de crédito aos associados nas
operacdes de crédito em t;

BLsc. = beneficio liquido gerado pela cooperativa crédito aos associados nas
operacdes de deposito a prazo em t;

Yict € Vsce = coeficientes da funcéo de custo das cooperativas de crédito em t;

L¢ . = quantidade de crédito ofertada por uma cooperativa de crédito em t;

Sc¢ = quantidade de depositos demandada por uma cooperativa de credito em t.

Substituindo (1) e (2) em (3), temos:

BLT; = (TLB,t - TLc,t)Lc,t + (rSC,t - rSB,t)SC,t — Yictler — VsceSct (4)

Também por uma questao de simplicidade, consideraremos que todas as cooperativas
de crédito negociam as mesmas quantidades de crédito e depdsitos a prazo. Desta forma,

podemos definir que:

Ler = % ®)
Cc
SC,t = SC'nLZt't (6)

Maximizando BLT, em relagdo a r;¢, € 7s¢ . € substituindo (5) e (6), encontramos as

seguintes condigdes de equilibrio:

d BLT; dLcy Lcrott dlcy

—Lt= (g, — 1 L LTobt = =0 7
arLC,t ( LB,t LC,t) arLC,t nc LC,t arLC,t ( )
0 BLT; 0Sct ScTott dSct

QBT _ (o _ . £ 4 Scrone L= 8
arSC,t ( SC,t SB,t) aTSC,t nc SC,t aTSC,t ( )
onde:

L¢ 1ot = quantidade total de crédito ofertado por todas as cooperativas no periodo t;

Scrot,e = quantidade total de depositos a prazo demandados por todas as cooperativas
no periodo t;

n¢ = namero de cooperativas de crédito.

Sabemos que as elasticidades preco da quantidade demandada de crédito e ofertada
de depdsitos para as cooperativas sdo definidas como:
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emt;

OLce TLCt
Nict arice Lot 9)
__, OS¢t rsct
Msce =+t 0> 0 (10
rsct Sct
onde:

n.c,e = elasticidade da demanda por crédito das cooperativas de credito em t;

nsc, = elasticidade da oferta dos depositos a prazo das cooperativas de crédito em t.

Podemos substituir (9) e (10) em (7) e (8) para obter:

(rLt=—7rLct) ~Vice 1 (11)
TLCt nenLe,e

(rsce—Tspt) —Vsce 1 (12)
Tsct ncnsct

onde:

1. = taxa de juros praticada pelas cooperativas de crédito nas operacdes de crédito

Tsce = taxa de juros praticada pelas cooperativas de crédito nos depdsitos a prazo em

1.+ = taxa de juros praticada pelos bancos nas operagdes de crédito em t;
Tsp¢ = taxa de juros praticada pelos bancos nos depositos a prazo em t;

Yice € Vsce = coeficientes da funcéo de custo das cooperativas de crédito em t;
n.c,e = elasticidade da demanda por crédito das cooperativas de credito em t;
nsc, = elasticidade da oferta dos depositos a prazo das cooperativas de credito em t;

n¢ = namero de cooperativas de crédito;

O modelo entdo conclui que as cooperativas de crédito maximizam valor quando o

beneficio gerado pelas cooperativas de crédito como proporcao de suas taxa de juros em cada

mercado (crédito e depdsitos a prazo) € igual & fracdo de mercado de cada cooperativa (dado
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por ni) dividido pela elasticidade preco que as cooperativas de crédito enfrentam em cada
C

mercado.

Analisando (11) e (12), obtemos um resultado importante. Quanto maior o nimero
de cooperativas, ou seja, quanto maior ng, menor sera a razdo entre ryp . € ryc ¢ € €Ntre rgp . €
Tsce OU seja, menor o beneficio liquido que as cooperativas poderdo oferecer a seus
cooperados. Podemos interpretar este resultado da seguinte maneira: a capacidade das
cooperativas de crédito em oferecerem beneficios a seus associados esta ligada a sua escala de

operacdo, e maiores escalas estdo associadas a maiores beneficios.
3. O teste de Bauer para a funcdo de maximizacao de beneficio liquido ao associado

Para testar a validade da teoria de Smith, Cargill e Meyer (1981) e Smith (1984),
Bauer (2008) criou um teste baseado no meétodo de estudo de eventos. Campbell, Lo e Mac
Kinley (1997) explicam que estudo de evento é um método empregado na teoria de finangas
para medir se um acontecimento gera retornos anormais, ou acima do esperado, para 0S
agentes interessados naquele mercado. Bauer (2008) utiliza este método pra testar se as
cooperativas de crédito geram retornos anormais a seus associados, ou seja, se elas geram
beneficios acima do que seriam previsto dadas algumas variaveis de mercado.

Para realizar um estudo de eventos, Campbell, Lo e Mac Kinley (1997) explicam
que, primeiro, definimos o evento e sua respectiva janela de tempo; apds isso, verifica-se o
retorno anormal pela diferenca entre o valor observado e o esperado para aquela varidvel. Se o
valor observado é estatisticamente maior do que o valor esperado, entdo se conclui que ha
retornos anormais.

Bauer (2008) define o retorno anormal das cooperativas de crédito da seguinte
forma:

Mercado de crédito:

_ esperado
Retorno Anormal = ryc. — 10 (13)

Mercado de depdsitos a prazo:

esperado
Retorno Anormal = 1.} — ey (14)
onde:
esperado

et = E(ryc./X:) = taxa de juros esperada nas operacOes de crédito das
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cooperativas de crédito dado um conjunto de variaveis explicativas X, em t;

esperado _

Tsct =E(rsc¢/X:) = taxa de juros esperada nos depésitos a prazo das

cooperativas de crédito dado um conjunto de variaveis explicativas X; em t.

O teste de Bauer (2008) parte da premissa de que, se a cooperativa de credito
maximiza o beneficio liquido ao associado, entdo toda vez que seu desempenho melhorar, ela
ird diminuir a taxa de juros praticada em suas operacGes de crédito e aumentar a taxa de juros
para seus depositos a prazo. O contrario é esperado no caso de piora em seu desempenho.

Essa premissa equivale a dizer que quando o beneficio liquido observado é maior do
que o esperado para as operacdes de crédito, ele deve ser também maior para os depositos a
prazo. Isto é, os sinais das equacdes (13) e (14) devem ser sempre 0 mesmo (ambos positivos
ou ambos negativos).

Bauer (2008) chama especial atencdo para o fato de que o teste prescinde das taxas
de juros praticadas pelos bancos. O autor enfatiza que o que é testado aqui ndo sdo as
vantagens oferecidas pelas cooperativas em relacdo as instituicdes bancarias, mas sim se elas
de fato atuam com o objetivo de maximizar o beneficio oferecido a seus associados.

Apds encontrarmos os valores estimados de cada taxa de juros, calculamos a
estatistica do teste, que é:

Bauer =nR S 'RT
onde:

Bauer = estatistica do teste de Bauer;

R= [P —1y0)) , (Tsce — resPeT@9)] , vetor 1 x 2 composto dos valores

médios para cada uma das variaveis que o compdem;

esperado

et = valor estimado médio para a margem liquida nas operacOes de crédito

das cooperativas de credito em setembro de 2011,

esperado _ - SO T s L .

SCt = valor estimado médio para a margem liquida nos depdsitos a prazo das
cooperativas de crédito em setembro de 2011;

r.c¢ = valor observado médio para a margem liquida nas operagOes de crédito das
cooperativas de crédito em setembro de 2011;

Tsce = valor observado médio para a margem liquida nos depositos a prazo das

cooperativas de crédito em setembro de 2011;
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RT = R transposto;

S~ =inverso da matriz de variancia-covariancia estimada;

n =tamanho da amostra, em nosso caso, as 981 cooperativas de crédito que
informaram os balan¢os completos para 0 més de setembro de 2011.

E facil verificarmos que, de acordo com a Lei dos Grandes Ndmeros, se a amostra
utilizada for suficientemente grande, a estatistica do teste convergird para uma distribuicdo
qui-quadrado com 2 graus de liberdade. As hipdteses nula e alternativa do teste sdo as que se

seguem:

Ho: Bauer =0

Ha: Bauer > 0

4. Estimacdo do teste de Bauer para o caso brasileiro

Os dados utilizados para a realizacdo deste teste provém dos balangos trimestrais
entregues pelas instituicdes financeiras ao Banco Central do Brasil, no formato do Plano
Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). Todos os dados podem ser
encontrados em BANCO CENTRAL DO BRASIL (2011). Além dos dados do Cosif,
utilizamos a taxa Selic mensalizada do periodo observado.

O teste foi realizado em duas etapas: estimacdo dos valores esperados e célculo da

estatistica do teste. Estimamos os valores esperados das duas taxas de juros r,’sPem*®° ¢
esperado . ~ . . ~ .
Tect por meio de duas regressdes com dados em painel. As estimagdes foram realizadas

para duas janelas de tempo: 3 meses (utilizando dados até marco de 2011) e 6 meses (até
junho de 2011).

A taxa de juros para cada cooperativa de crédito foi calculada como a receita
operacional dividida pela carteira de crédito da instituicdo em cada periodo. Como varidveis
explicativas para o calculo das taxas de juros esperadas, utilizamos as proprias taxas de juros
de crédito e depositos defasadas em um periodo, o logaritmo do ativo de cada instituicdo, o
indice Herfindahl-Hirschman de concentracdo bancaria (que varia entre O para concorréncia
perfeita a 1 para monopdlio), a participagdo de mercado das cooperativas de crédito em cada
mercado (calculada como o total da carteira de crédito e do volume de depdsitos a prazo das
cooperativas dividido pelo total da carteira de crédito e do volume de depdsitos a prazo do
mercado bancério total).
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Utilizamos para este teste dados de dois periodos distintos: até marco de 2001 e até
junho de 2011. Isto permitiu realizar o estudo de eventos com duas janelas de tempo, de trés e
de seis meses. A partir de cada regressdo encontramos 0s valores estimados da margem

liquida de crédito e da margem liquida nos depdsitos a prazo das cooperativas de crédito para
0 més de setembro de 2011.

As equacOes estimadas foram:

Mercado de crédito:

N jn i . o) ’
Ter =Vo V1 Tceq+ Vo Tsceq + V3 0 + vy Inativoy +vs IHH,

" A
+ vg cart, +v; 1y,

Mercado de depositos a prazo:
rSjCA‘t =vg + Vg rLjCAjt_l + v1orsch,t_1 + 1,05, + vlzlnativogA +vy3IHHg , + v14cart{A
+ V1sTh e
onde:
rLj;t: margem liquida das opera¢es de crédito da cooperativa de crédito j em t;
rSjCA,t: margem liquida dos depdsitos a prazo da cooperativa de crédito j em t;

ef,t: participacdo de mercado das cooperativas de crédito no mercado de crédito em

9§,t: participacdo de mercado das cooperativas de crédito no mercado de depdsitos a
prazo em t;

Inativo, = logaritmo do ativo da instituicio em t;

IHH, .= indice Herfindahl-Hirschman de concentragdo bancaria nas operacdes de
crédito em t;

IHHSA,t: indice Herfindahl-Hirschman de concentracdo bancaria nos depositos a
prazo emt;

cart, = porcentagem da carteira de crédito com menos de 30 dias de atraso em t;

..~ taxa Selic em t;

v, a v, = coeficientes estimados da regressao.
Os resultados obtidos foram:
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Tabela 1 — Regressfes de dados em painel para estimacéo dos valores esperados das
taxas de juros nas operaces de crédito e depdsitos a prazo das cooperativas de crédito

6 meses (até margo/2011) 6 meses (até junho/2011)
Variavel explicativa Coeficiente Vijgsigo V:I-or Coeficiente Va_ll_lgsrtéjo VaPI-or
Operagdes de crédito
Constante 0,107 28,2 0,00 0,107 27,7 0,00
Margem liquida nas operagdes de 0,505 172,9 0,00 0,502 170,5 0,00
crédito (-1)
Participacdo de mercado das -0,921 -13,9 0,00 -0,925 -13,8 0,00
cooperativas de crédito
Taxa Selic 0,111 38,7 0,00 0,111 38,6 0,00
Log(Ativo) -0,005 -15,7 0,00 -0,005 -15,3 0,00
indice Herfindahl-Hirschman 0,181 16,6 0,00 0,184 16,5 0,00
Teste F 14.480,3 0,00 14.078,1 0,00
R? geral 0,604 0,602
Numero de cooperativas de crédito 1.928 (desde jul/1994) 1.923 (desde jul/1994)
NUmero de periodos 66 67
NUmero de observacbes 79.200 77.911
Depositos a prazo

Constante 0,043 14,9 0,00 0,045 15,1 0,00
Margem liquida nas operagdes de -0,036 -6,3 0,00 -0,037 6,4 0,00
crédito (-1)
Margem liquida nos depositos a prazo 0,705 187,4 0,00 0,703 184,2 0,00
(-1)
Participacdo de mercado das -0,383 -5,6 0,00 -0,437 -6,0 0,00
gooperativas de crédito
Indice Herfindahl-Hirschman -0,292 10,1 0,00 -0,3 -10,3 0,00
Teste F 8.023,3 0,00 7.728,7 0,00
R? geral 0,583 0,581
Numero de cooperativas de crédito 1.467 1.461
Nuamero de periodos 66 67
NUmero de observacdes 41.264 40.261

As regressoes de dados em painel foram realizadas utilizando-se efeitos fixos, que se
mostraram o méetodo mais adequado de estimacao pelo teste de especificacdo de Hausman.

A partir das regressdes acima, pudemos encontrar os valores estimados para a taxa de

esperado

. ‘- ;- . ST esperado
juros de credito e de depositos a prazo das cooperativas de credito (r; ., €Tice )

Apos a realizagdo da estimacdo, calculamos a estatistica do teste, conforme explicado

anteriormente. O resultado encontrado foi:
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Tabela 2 — Estudo de evento para a fungéo de

maximizacdo de beneficio liquido ao cooperado

Janela de Obs Teste Tabela P-
Evento Calculado x5(1%) | Valor
3 meses 981 1741,32 31,82| 0,0000
6 meses 981 1741,87 31,82| 0,0000

Como vemos, rejeitamos a hipo6tese nula para as duas janelas de tempo consideradas.
Rejeitar a hipotese nula significa aceitar que as cooperativas oferecem retornos anormais a
seus associados, 0 que comprova que, de fato, as cooperativas de crédito brasileiras atuam

com o objetivo de maximizar o beneficio liquido oferecido aos seus associados.

5. Consideracgdes finais

O objetivo do presente artigo foi o de aclarar como as cooperativas de crédito
brasileiras maximizam valor para seus associados. Primeiramente justificamos, através da
teoria de Fama e Jensen (1983a, 1983b), a importancia destas instituicdes no mercado
bancario, ja que elas resolvem os problemas de agéncia entre clientes e acionistas tipicamente
apresentados pelos bancos. Por outro lado, elas apresentam maior risco ao depositante no que
se refere a precificacdo e a negociacao de seu capital.

Mostramos a funcdo de maximizacdo de beneficio ao associado de Smith, Cargill e
Meyer (1981) e Smith (1984). Através de um estudo de eventos que empregou 0 método de
regressdo de dados em painel e um teste qui-quadrado, confirmamos que esta teoria vale para
0 Brasil, ou seja, que as cooperativas de crédito brasileiras trabalham para oferecerem as
melhores taxas de juros possiveis para seus associados nas operacdes de credito e de depositos

a prazo.
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