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1-INTRODUCAO

As mudancas institucionais enfatizam a
necessidade das discussbes sobre governanca
corporativa em cooperativas agropecudrias brasi-
leiras. As principais mudancas relacionadas as ins-
tituicbes de governanga das cooperativas agrico-
las tiveram inicio nos ultimos anos da década de
1980 e podem ser expressas em quatro aconteci-
mentos fundamentais:

1) A Constituicdo de 1988 mudou o regime de
controle® das cooperativas (CRUZIO, 1999) e
0 controle da gestdo das cooperativas passou
a ser atribuido a seus préprios associados, por
meio de seus Orgaos especializados (Lei
5.764/71), que séo o Conselho de Administra-
¢do e o Conselho Fiscal.

2) Esgotamento do modelo de financiamento pu-
blico da agricultura com o crédito subsidiado
repassado por meio de cooperativas, sendo
que o custo de capital e sua andlise de risco
tornaram-se fatores de grande impacto nos
custos de governanca financeira das coopera-
tivas agropecuarias.

3) A Organizagdo das Cooperativas Brasileiras
(OCB) prescreveu a execugao de um programa
de monitoramento no Xl Congresso Brasileiro
de Cooperativismo, Brasilia, Distrito Federal, em
1997. Porém, permanece a grande dificuldade
de operacionalizagdo desse mecanismo (BIA-
LOSKORSKI NETO, 1998a), pois 0 cooperati-
vismo, no Brasil, ndo encontra uma organizacao
especializada na verificagdo de pontos impor-
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tantes que condicionam a eficiéncia de coopera-
tivas e formas eficientes de sinalizar seus indi-
cadores aos associados a custo compensador
e de forma isenta da politica de representacao
oficial (CRUZIO, 1999; ZYLBERZSTAUN et al.,
1997). Esses fatores dificultam a instituicdo de
um mecanismo eficiente que faga valer as boas
préaticas da autogestdo de cooperativas.

4) Em 1999, com a implementacdo do Programa
de Revitalizacdo das Cooperativas de Produ-
cdo Agropecudria (RECOOP)* e do Servigo
Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo
(SESCOOP)®, o sistema cooperativo intensifi-
cou essa discussao.

Houve varios desenvolvimentos meto-
dolégicos (MENEGARIO, 2000; BIALOSKORSKI
NETO, 2000), cujos resultados analiticos (BIA-
LOSKORSKI NETO; NAGANO; MORAES, 2001;
COSTA e BIALOSKORSKI NETO, 2004; DIETRI-
CH; ARCELUS; SRINIVASAN, 2005) apontam
para a analise de risco com indicadores econoémi-
co-financeiros tradicionais, quando se buscava
prever o desempenho econdmico de cooperativas
agropecuarias e sua capacidade de honrar com-
promissos com credores.

Entretanto, as aplicacdes de métodos
estatisticos baseados em dados financeiros pu-
blicados pelas cooperativas nao oferecem expli-
cacao dos processos de governanga corporativa.
A busca em identificar e prever a saude financei-
ra, além da intensificacdo do processo de capaci-
tacdo gerencial, e as normatizagbes dos proces-
sos de gestao das cooperativas ndo tém se pau-
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tado nos problemas dos custos de controle® e
influéncia’ que implicam a sobrevivéncia dessas
organizacdes. E preciso discutir os mecanismos
de governanca corporativa, sua relagdo com o
processo decisorio e a governanga financeira,
que implicam custos organizacionais.

E freqliente observar que estudos e re-
téricas sem um maior aprofundamento tedrico-
metodoldgico advogam a profissionalizagdo da
gestao das cooperativas sem se atentar a sua con-
ceituagcdo apropriada e quais construtos caracteri-
zam esse fendmeno de forma relevante para a
analise dos incentivos e estabelecimento de politi-
cas para melhorar a governancga corporativa.

Este artigo traz um estudo empirico
qualitativo, procurando mostrar que o entendimen-
to das dinamicas da governanga corporativa é
complementar a analise quantitativa de resultados
econdmico-financeiros e aos fins de monitoramen-
to. Realizou-se o estudo de caso da Cooperativa
Agropecuaria da Regidao de Orlandia (CAROL),
cooperativa agroindustrial que buscou resolver
seus custos de agéncia da governancga corporativa
sofrendo uma reorganizagdo de sua estrutura
organizacional, quando a complexidade desafiava
0 controle, no entanto, sem fazer a “separacdo
entre propriedade e controle”. Por fim, a CAROL
teve que sair de negdcios nos quais ndo era com-
petitiva (ma adaptacédo ex-posf). O resultado desta
anadlise mostra que, para se monitorar e prescrever
préaticas de governanca corporativa e analisar seus
impactos com métodos objetivos, & necessario
compreender os mecanismos que levaram a esco-
lha de um modelo de governanga corporativa.
Para o caso estudado, discutem-se proposicoes a
respeito do potencial de controle, alinhamento de
interesses e beneficios do controle.

2 - GOVERNANCA CORPORATIVA EM COO-
PERATIVAS AGROPECUARIAS

As cooperativas aumentam cada vez
mais a dispersdo da propriedade em busca de
ganhos de tamanho e escala de operagoes,

®Advindo da relagao agente-principal, quando ha dificulda-
de de monitorar o agente (BERLE; MEANS, 1932 e FAMA,
1980).

"Advindo dos custos gerados na relagéo mdiltiplos princi-
pais-agente na tentativa de influenciar o agente (MIL-
GROM; ROBERTS, 1988; ILIOPOULOS; COOK, 1999 e
GRIPSRUD; LENVIK; OLSEN, 2001).
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maior integralizacdo de capital e compartilhamen-
to dos riscos. Dependendo da complexidade8 e
do numero de associados da cooperativa, esses
beneficios séo contrabalangados pelos custos de
agéncia. Cria-se a necessidade de comprometi-
mentos por meio de mecanismos de monitora-
mento, incentivos, san¢des, salvaguardas contra-
tuais, existéncia de puni¢cdes e custo da reputa-
¢cdo, que emergem de estruturas sociais, cujas
instituicbes definem direitos de propriedade cla-
ramente definidos como elementos importantes
para a realizagédo das transagdes (WILLIAMSON,
1993, 1996a; NORTH, 1992).

Na cooperativa agricola (HANSMANN,
1988), o proprietario € usuario e controlador por
meio do diretor eleito. Na auséncia de uma relagéo
de confianga na cooperativa agroindustrial, o pro-
blema de controle é intensificado por varios pro-
blemas: a) ndo-transferéncia de direitos de transa-
¢ao (quotas-parte), que ndo permite um mercado
sinalizador da avaliagéo da performance e acarre-
ta uma maior dificuldade dos membros em monito-
rar a gestao; b) os direitos de propriedade sobre os
ganhos liquidos gerados pela cooperativa tendem
a ser difusos, pois sédo vagamente definidos; c) as
medidas de performance sao pouco dissemina-
das, uma vez que a eficiéncia da cooperativa é re-
lativa dependendo do ponto de vista do agente in-
teressado; d) o monitoramento é fraco e a maior si-
nalizacao ocorre pelo desvio de entrega da produ-
¢ao para outras alternativas em relagdo a coopera-
tiva, a custo da perda de eficiéncia da cooperativa
no longo prazo. Hansmann (1999) e Volk (2000)
consideram relevante o controle exercido na forma
de usuario. Essa suposicéo esta relacionada a am-
bientes culturais diferenciados, ao tamanho da
cooperativa, seu sistema de representacao e ativi-
dades de influéncia (BIALOSKORSKI NETO,
2005).

A forma mais direta de controle em
cooperativas tradicionais sdo os conselhos de
administracdo® (GLAESER, 2002), os quais, por
sua vez, criam a relacdo agente-principal, cujos

®Complexidade é associada & estrutura de governanca e
assimetria de informagdes (JENSEN; MECKLING, 1995).

®Hviid (2001) supde que nas cooperativas de laticinios da
Dinamarca houve incentivos para o conselho de adminis-
tracdo monitorar, pois os diretores concentravam 20% do
faturamento e direito ao residuo, havia incentivos de remu-
neragdo associados a performance dos executivos, além
do custo de reputacéo e da responsabilidade ilimitada.
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beneficios privados do controle'® podem se cons-
tituir em um incentivo para o associado se candi-
datar ao exercicio dos cargos no conselho de
administracao e se perpetuar11 no controle, quan-
do a propriedade é dispersa e 0 monitoramento
dificil.

A estrutura de capital também implica o
comportamento dos dirigentes. A auséncia de
programas de restituicdo do capital ao associado
e a alocacao da maior parte do capital proprio em
fundos indivisiveis diminuem a observancia da
conta de capital integralizado pelo associado,
criando maior liberdade aos dirigentes (FRON-
ZAGLIA e BIALOSKORSKI NETO, 2000; BIA-
LOSKORSKI NETO e CHADDAD, 2005).

O capital proprio'® em cooperativas tra-
dicionais perde vantagem como fonte de incentivo
no controle, pois o custo do capital préprio das
cooperativas é subavaliado (LAZZARINI; BIA-
LOSKORSKI NETO; CHADDAD, 1999) e, portan-
to, aproxima-se mais a um fundo perdido, se com-
parado aos incentivos gerados pelo capital de
terceiros ou pelo mercado secundario de capital de
risco. Apesar das restricdes financeiras tipicas de
cooperativas, se uma cooperativa agroindustrial
tradicional crescer com capital préprio, a diminui-
cao dos custos de governanca financeira ndo
compensa o aumento dos custos de agéncia, pois
nao ha mecanismos de controle eficientes.

O capital de terceiros cria incentivo ao
alinhamento dos interesses do executivo com o
da organizagcdo, em fungéo dos credores pode-
rem assumir o controle da organizagdo no caso
de insolvéncia. Porém, o financiamento via capital
de terceiros se torna mais custoso quando a
especificidade do ativo cresce, pois seu uso al-
ternativo como garantia perde valor (WILLIAM-
SON, 1996b; BIALOSKORSKI NETO, 1998b).

Nesse caso, os financiadores teriam um
controle mais eficiente colocando seus represen-
tantes no conselho de administragdo como mem-

'°%0s beneficios privados do controle sdo aqueles auferidos
por proprietarios no controle em detrimento dos seus socios.

""Com a possivel utilizacdo de recursos da cooperativa pa-
ra restringir os processos politicos como a formagédo de
comités de associados ou representacdo por regido, tal
mecanismo de manutencao do controle (BANERJEE et al.,
2001; FRONZAGLIA, 2003) é um aspecto importante na
redugéo do problema dos custos de influéncia, porém com
aumento do problema dos custos do controle.

'20 capital préprio tem um custo de governanca financeira
menor para investimentos em ativos mais especificos,
comparativamente ao capital de terceiros (WILLIAMSON,
1996b; BIALOSKORSKI NETO, 1998b).
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bros externos (Grossman e Hart, 1982 apud WIL-
LIAMSON, 1996b, p. 80; MILGROM e ROBERTS,
1992, p. 496). Porém, nas cooperativas agricolas
brasileiras, a Lei 5.764/71 permite 0 acesso a es-
ses cargos apenas aos cooperados, 0s quais pas-
sam a ser avalistas da cooperativa. Portanto, atra-
vés do capital de terceiros pode-se aumentar o
comprometimento dos agentes por meio dos avais
pessoais (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 328).
Entretanto, como os avais estao condicionados ao
poder econdmico dos dirigentes, eles podem se to-
rnar um subterflgio para a perpetuagdo no contro-
le.

Para o caso dos executivos, a competi-
¢ao limita tanto os salarios quanto beneficios nao
pecuniarios, e os custos de agéncia serao direta-
mente relacionados ao custo de monitorar a per-
formance'®, de substituir o executivo e de sua
reputacéo (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 333;
FAMA, 1980; DEMSETZ, 1983, p. 387; RIC-
KETTS, 1987). Portanto, Ricketts (1987) conclui
que os incentivos ao esforgo dos executivos serao
maiores se forem contratados fora da cooperativa,
pois sao fracos os incentivos do ambiente interno
da cooperativa para o executivo-proprietario.

A questao da separacdo entre proprie-
dade e controle (BERLE e MEANS, 1932) evoluiu
para a discussdo do sistema de controle das
decisbes (FAMA e JENSEN, 1983a). Isso implica
a caracterizagéo do processo estratégico em que
o controle das decisdes seja separado de sua
administragéo'*.

Em cooperativas agroindustriais brasilei-

'3A forma organizacional € um construto ja bem validado na
sua relagdo com os custos da divergéncia gerencial (CHAN-
DLER, 1962; WILLIAMSON, 1964). E importante considerar
que as derivagdes da criagdo de unidades de negdcios e o
mercado interno de capitais das firmas sao importantes
formas de criagao de incentivos ao esforco dos executivos e
a competicdo por recursos em fungao de maior visualizagao
dos seus resultados, além de resolver o problema da carga
informacional da alta administracdo e os problemas dos
custos de influéncia (MILGROM; ROBERTS, 1990) advindos
das solicitagdes dos membros sobre a diretoria.

“Os construtos elaborados, a partir de entao, focam-se na
hierarquia de decisdes e conselhos de administracdo que
ratificam e monitoram as decisbes mais importantes da
organizacao, empregam e despedem, compensam 0s exe-
cutivos tomadores de decisao; e estruturas de deciséo que
encorajam monitoramento mutuo entre agentes de deci-
sbes. Atividades de controle para o monitoramento des-
pendem de recursos para alinhar os interesses de agentes
aos dos proprietarios. Esses métodos incluem conselho
fiscal, auditoria (interna e externa), andlise de risco reali-
zada por credores, sistemas de controles internos formais,
restricbes orcamentarias, estabelecimento de incentivos
compensatérios (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 326).



ras, o conselho de administracdo e o conselho
fiscal séo escolhidos, via de regra, dentre os mem-
bros sem experiéncia executiva empresarial, fican-
do em desvantagem no seu papel de monitora-
mento do processo estratégico que envolve a dire-
toria executiva e o executivo principal, no qual ha
grande assimetria de informagées15. Dessa forma,
o conselho fiscal tem sido tradicionalmente confi-
nado ao seu papel de aprovar os demonstrativos
financeiros e o conselho de administragéo de ratifi-
car o processo decisério conduzido pela diretoria
executiva. Ja os auditores independentes, freqiien-
temente, sdo contratados pelo conselho de admi-
nistracao para aprovar as contas da cooperativa.

Ha fatores que fazem com que a restri-
¢ao dos direitos de decisdes em agentes especia-
lizados seja mais eficiente em organizacbes com-
plexas do que nas nao-complexas. Complexidade
€ aqui associada a alocacéo de direitos decisorios
aos agentes detentores de diferentes tipos de
conhecimentos, gerais ou especificos, e as dimen-
soes de assimetria de informacdo, em funcao do
tamanho da firma, forma organizacional e outros
custos associados a transferéncia de conhecimen-
to que implicam a estrutura de governancga (JEN-
SEN e MECKLING, 1995).

Nas cooperativas pequenas e ndo-com-
plexas, os membros eleitos como dirigentes con-
centram os principais direitos de deciséo e ndo so-
frem a maior parte do efeito das suas decisdes,
pois ha um ndmero consideravel de membros pos-
suidores de direitos sobre os retornos liquidos pro-
venientes da cooperativa. Entretanto, o problema
dos custos do controle pode nao ser intenso em
cooperativas pequenas ndo-complexas, pois pode
haver vinculos de confianga e custos de reputagéo
que podem dispensar outros mecanismos de con-
trole.

Com a expanséo dessas organizacgoes,
que se tornam complexas, com a propriedade
dispersa e com direitos sobre os retornos difusos,
os dirigentes sofrem menos monitoramento, dis-
tanciando-se dos associados, podendo auferir
ganhos privados em detrimento dos outros mem-
bros'® (ZYLBERSZTAJN, 1994).

'5Assimetria de informagdo (AKERLOF, 1970) ocorre quando
uma das partes, em uma transacao, nao tem o mesmo co-
nhecimento sobre os atributos do que esta sendo transacio-
nado em comparag@o com a outra parte, portanto, este é um
problema das relagdes sociais em geral, para diversos tipos
de empresas, nao exclusivos de cooperativas.

'°Sa0 custos de agéncia, em fungdo do problema dos
custos do controle, o qual ocorre em qualquer sociedade
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Nesse caso, formas de minimizar o
problema dos custos do controle, como a separa-
¢ao entre propriedade e controle com descentra-
lizacao e alternéncia do poder decisério, nao
foram o padrao encontrado na evolugéo das coo-
perativas agroindustriais, com perpetuacao dos
mesmos agentes no controle (ZYLBERSZTAJN
et al.,, 1996; SILVA, 1994). Ha uma dificuldade
peculiar em fazer a transicdo alternando entre
modelos de governanca demandados pelo cres-
cimento em tamanho ou necessidade de presta-
¢a0 publica das contas. Tal processo é caracteri-
zado por Gill (2001) e Fronzaglia (2003) como um
fator histdrico da organizacédo que implica a esco-
Iha do sistema de governanca.

3-ESTUDO DE CASO

No Brasil, em cooperativas agroindus-
triais tradicionais complexas, nas quais o capital e
o direito de decisdo séo dispersos entre muitos
associados, Silva (1994), Zylbersztajn (1993 e
1994) e Zylbersztajn et al. (1996) caracterizam a
nao separacao entre propriedade e controle, o
que implica a perda de eficiéncia da gestao.

No entanto, ndo tém sido definidos os
mecanismos que determinam a hierarquia de de-
cisbes, enfatizando-se apenas suas implicagdes
e reforcando a ndo existéncia de controle sobre
0s custos de agéncia.

E necessério explicar empiricamente os
incentivos que levam a ndo separagdo de pro-
priedade e controle, mesmo quando essas orga-
nizagdes atingem consideravel nivel de complexi-
dade. Portanto, este estudo de caso explica o mo-
tivo de uma organizagdo néo se adaptar dentro do
modelo de governanga corporativa que € pre-
conizado pela teoria de agéncia, em busca de
maior competitividade, e define os fatores que
influenciam a ndo separacéo entre propriedade e
controle. Para tanto, buscou-se identificar: a) a es-
trutura contratual da hierarquia de decisbes estra-
tégicas ou a especificacdo dos direitos de deci-
s80; b) o envolvimento efetivo dos tomadores de
deciséo; e ¢) os interesses dos grupos de proprie-
tarios a partir da estrutura de controle.

com muitos proprietarios. Mas sdo mais graves em coope-
rativas, devido a auséncia de mecanismos de controle,
como hierarquias de decisdo ou poder efetivo de saida do
associado, por meio da alienacéo total dos seus direitos
no mercado de agdes. O que nao quer dizer que esses
mecanismos sejam suficientes.
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A escolha do caso baseou-se nas ca-
racteristicas desejaveis de uma cooperativa agro-
industrial que tivesse atingido um nivel de com-
plexidade suficiente para se caracterizar a evolu-
¢ao dos mecanismos de governanga corporativa.

A CAROL distribui insumos aos quatro
mil cooperados, comercializa graos e industrializa
dleo/farelo de soja, sendo responsavel por 2% da
produgéo nacional de soja.

A pesquisa qualitativa (HOWARD, 1985)
buscou trabalhar com varias fontes de evidéncia
(JONES, 1985). Os dados foram coletados em ar-
quivos de documentos'’ e por meio de entrevistas
de grupos de elite (MARCHALL e ROSSMAN,
1995). O tratamento dos dados procedeu-se com
a codificacdo dos dados qualitativos (COFFEY e
ATKINSON, 1996). Realizou-se a andlise dos da-
dos empregando a técnica de andlise de contetudo
(MARCHALL e ROSSMAN, 1995).

Uma forte interacdo entre objeto e con-
texto, objetivo do estudo de caso (YIN, 2001), foi
atingida e demonstrada na descricdo e explica-
¢do. Foi descrita a hierarquia das decisbes estra-
tégicas, na qual os contratos estabelecidos confe-
rem a diretoria executiva grande autonomia em
relacdo ao Conselho de Administragao, tornando-
se, assim, a Ultima instancia a exercer o controle
efetivo sobre a organizagéo.

Nesse particular, observou-se a nao
separacdo das decisdes, a despeito de uma mai-
or complexidade organizacional atingida pela
CAROL, no inicio da década de 1990, quando
passou a controlar diversas empresas subsidia-
rias. Descreveu-se a estrutura de controle por
meio da andlise da forma de composicdo dos
drgaos de decisao e identificaram-se os incenti-
vos dos dirigentes no contexto evolutivo da estru-
tura de governanca da cooperativa.

A evolugdo do funcionamento do Con-
selho de Administragdo mostrou que o cresci-
mento e a maior complexidade da cooperativa
tornou dificil para o Conselho de Administragcao
exercer o controle da CAROL com apenas trés
diretores-executivos e a agdo empreendedora do
presidente. A evolugao do porte da CAROL foi
observada, em fungéo da evolugdo do numero de
cooperados e funcionarios e do ativo total e do
faturamento (Figura 1).

A evolucéo do volume de investimentos

'"Atas de reunides do conselho de administragao, relato-
rios de auditoria, demonstrativos financeiros e relatérios
anuais.
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em outras empresas e do ativo imobilizado em
relacdo ao ativo total mostra as transformacgdes
estruturais da CAROL (Figura 2).

O primeiro periodo (1963-73) € marcado
pela estabilidade da taxa de crescimento do nime-
ro de associados interessados na comercializagéo
de insumos e uma pequena estrutura funcional.
No segundo periodo (1973-83), o faturamento tem
um expressivo aumento e iniciam-se as imobiliza-
¢Oes para a comercializacao de cereais. No tercei-
ro periodo (1983-93), os investimentos séo intensi-
ficados com as aquisicbes e participacdes, que
representaram um maior risco nas operacgoes,
uma vez que o grande faturamento das empresas
controladas e coligadas que somava mais de trés
vezes o faturamento da CAROL, associado aos
avais emitidos por ela, comprometia a cooperativa
e demandava controles efetivos.

Pelo aumento da variagdo do faturamen-
to pode-se observar o aumento da incerteza no
ambiente das operagdes da CAROL e seu dis-
tanciamento dos cooperados. Em fungdo desse
processo, o Conselho de Administragéo discutia a
necessidade de reaproximag&o com os associados
para diminuir o risco das operacdes da cooperativa.

Em 1989, a CAROL obtém seu primeiro
resultado negativo e intensifica o estudo de sua es-
trutura organizacional por meio da contratacédo de
diversas consultorias. Tais estudos apontam a ne-
cessidade de uma reestruturacdo da CAROL e
racionalizagdo da utilizagao de recursos. No quar-
to periodo (1993-2003), é visivel a diminuicdo do
numero de funcionarios em fungdo do processo
de reestruturacao.

Com o processo de diversificagdo e
agroindustrializagéo, a maior complexidade orga-
nizacional demandou a separag¢do dos processos
de controles em divisdes. Tal separagdo ocorreu
durante o periodo de 1989 a 1995, com o proces-
so de modernizagéo dos controles e a separa¢éo
completa da avaliagéo dos resultados'®. O niime-
ro de diretores-executivos aumentou de oito para
doze com o intuito de facilitar o controle das

'®De inicio, os beneficios advindos de tal estrutura organi-
zacional (estrutura forma-M) nado foram usufruidos por
completo, pelo ineficiente mecanismo de incentivo ao
mercado interno de capitais. A separacédo dos resultados
financeiros e o estabelecimento de um mercado de finan-
ciamento cruzado entre divisdes sédo incentivos positivos
ao funcionamento desse mercado interno. No entanto, ndo
ha pools de capital separados e o cooperado nao tem o
acesso a seu capital social separado por divisao.
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'Em valores de 31/12/2002, corrigidos pelo IGP-DI, da FGV.

Fonte: Elaborada a partir de dados dos demonstrativos financeiros da CAROL.
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Fonte: Elaborada a partir de dados dos demonstrativos financeiros da CAROL.

atividades da cooperativa pelo Conselho. No en-
tanto, os diretores-executivos comegaram a par-
ticipar cada vez mais das atividades do dia-a-dia
da divisao.

Na década de 1990 comegaram a surgir
evidéncias de que algumas divisGes ja ndo corres-
pondiam com a fronteira de eficiéncia da coope-
rativa e que algumas informag¢des ndo estavam
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fluindo, como foi 0 caso do baixo desempenho da
divisdo de supermercados, que surpreendeu o
Conselho, no inicio da década de 1990. Ficou
evidente que o crescimento da CAROL, a diversifi-
cacao das atividades e a necessidade de acom-
panhar a administracdo de empresas coligadas e
controladas pela CAROL resultaram num aumento
da complexidade da gestdo. A integracéo vertical
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para frente e para tras tornou a gestao suficiente-
mente complexa para que os diretores comegas-
sem a ter dificuldades de acompanhar o desem-
penho das divistes e das subsidiarias, a0 mesmo
tempo. Relatérios apontavam a dificuldade de con-
trolar o desempenho das empresas controladas e
coligadas que aumentavam o risco das operagoes.

Também ocorreram perdas nas rela-
¢cdes hierarquicas do topo de cada divisdo: nao
havia especializacao nas fungdes de controle e
administrativas, pois a diretoria-executiva passou
a atuar junto aos gerentes de cada diviséo. Des-
sa forma, o superintendente passa a ter seu po-
der reduzido na sua acdo de coordenacgdo das
divisbes por meio dos gerentes, uma vez que
todo o processo decisério € compartilhado com a
diretoria-executiva em todas as fases (iniciagéo,
ratificacdo, implementacdo e monitoramento). A
hierarquia de decisbes é formalizada no organo-
grama, no qual o superintendente responde para
0 Conselho de Administragdao. Porém, ndo ha re-
gimento interno que contemple as atribuicées do
superintendente e do diretor-executivo, portanto,
ndo ha algadas de decisdes definidas. Os geren-
tes se reportam duplamente ao diretor-executivo
€ ao superintendente, porém este ultimo é subor-
dinado aos diretores-executivos, que atuam junto
dos gerentes.

Existe uma resisténcia de assumir uma
outra postura em relacdo a uma forma de contro-
le dos executivos com a hierarquia estabelecida
com a separagao das decisdes. Essa resisténcia
de estabelecer uma separacdo estrita na hierar-
quia de decisbes pode estar associada a dificul-
dade de os diretores exercerem um controle efe-
tivo sobre os executivos, sem participar das deci-
sOes do dia a dia da cooperativa. Essa dificulda-
de de controle foi um dos motivos pelos quais
houve a criacdo da diretoria-executiva, que pas-
sou a trabalhar junto aos gerentes das divisoes,
tendo em vista um maior potencial de controle.

O conselho de administracdo sempre
foi eleito em chapa unica e a diretoria-executiva é
escolhida pelo presidente entre 0s membros do
conselho. Os diretores-conselheiros tém menos
informacgéo para tomada de decisdes, comparan-
do-se com a diretoria-executiva, e ndo tém poder
de veto'. Portanto, dificilmente os diretores-con-

%0 conselho ¢ formado por seis diretores-conselheiros e
seis diretores-executivos, sendo que o voto de desempate
é do diretor-presidente, que é um diretor-executivo.
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selheiros contribbuem como um corpo para tomar
decisbes de controle. Assim, os diretores-exe-
cutivos sdo a Ultima instancia com poder de de-
cisdo de controle. Como esses diretores-execu-
tivos ndo sado especializados nas decisbes de
controle de uma organiza¢gdo complexa, nao que-
rem colocar em risco seus avais e aumentar mais
os custos de agéncia. Portanto, passaram a par-
ticipar cada vez mais das decisdes administrati-
vas, conforme 0 aumento da complexidade da
cooperativa, na busca de minimizar qualquer
comportamento divergente que os executivos-
profissionais viessem a tomar.

Portanto, foi observado que o Conselho
de Administracdo governa e supetrvisiona as ope-
racGes por meio da diretoria-executiva, que tam-
bém gerencia as operagdes, junto com um coorde-
nador dos funcionarios. Os membros do Conselho
atuam ativamente nas fun¢des administrativas.

Nesse caso, o potencial de controle é
traduzido pela necessidade da diretoria-executiva
se envolver nas decisdes administrativas em bus-
ca da minimizac¢édo dos custos de agéncia, a des-
peito de que: a maior complexidade organizacio-
nal e dispersdo da propriedade exigisse uma hie-
rarquia de decisdes com a separacéo entre deci-
sbes administrativas das decisbes de controle.
Apesar desta intengcéo de criar um mecanismo de
diminuicao dos custos de agéncia ter sido eviden-
ciada, no caso das empresas controladas e coli-
gadas nao foi observado maior controle desses
custos. Nesse caso, ha fortes evidéncias de que,
principalmente nas empresas coligadas e contro-
ladas, nas quais, além de ter havido a participacdo
de associados nos conselhos, houve problemas
de eficiéncia das decisdes de controle e um au-
mento nos custos de transagao ex post relaciona-
dos a ma adaptacdo (WILLIAMSON, 1996a). O
fato de a CAROL ter saido de atividades em que
ndo era competitiva, concentrando-se nas ativida-
des em que possuia mais competéncia, diminuiu a
complexidade da gestdo. Curiosamente, de uma
forma ou de outra, tanto por meio da instituicdo da
diretoria-executiva, quanto por meio da venda das
empresas, a CAROL buscou resolver o impacto da
pouca eficiéncia nas decisdes de controle (custos
de agéncia). No entanto, persistiu sem a “separa-
¢cao entre propriedade e controle”, ou seja, das
decisdes de controle e administrativas. Portanto, o
potencial de controle tornou-se um fator que con-
tribui para a ndo separacao das decisoes.

Assim, se chega a proposicao P1: os



associados que participam da gestdo da coo-
perativa agricola enxergam um potencial de
controle quando as decis6es administrativas
e de controle sdo concentradas hos mesmos
agentes da cooperativa.

O que pode explicar alguma eficiéncia
nesse sistema é a hipétese do alinhamento de
interesses. Neste estudo, o alinhamento de inte-
resses € traduzido pela presenca dos avais pes-
soais concedidos pelos dirigentes nas operagdes
de financiamento da cooperativa e pela respon-
sabilidade de administradores. A evolug&o do en-
dividamento geral da CAROL, dado pela relagao
do capital de terceiros, composto pelos Exigiveis
de Curto e Longo Prazo (ECP+ELP), dividido pe-
lo capital proprio, chamado de Patriménio Liquido
(PL), no periodo entre 1971 e 2002, mostra ten-
déncia de reducéo nas décadas de 1970 e 1980.
A participacéo do capital de terceiros foi, portanto,
uma importante forma de financiamento das ope-
ragcdes da CAROL. A tendéncia foi revertida no
inicio da década de 1990, quando revela cresci-
mento (Figura 3).

Em 2002, 40% do total de exigiveis é
financiado por doze bancos, sendo que dois des-
ses bancos concentram 78% desses financia-
mentos, e praticamente todo o financiamento de
longo prazo. Portanto, os recursos de terceiros de
longo prazo ndo sé&o pulverizados entre muitos
credores, mas, sim, os de curto prazo, que desde
a década de 1980 tém aumentado sua importan-
cia. Supbe-se que o maior monitoramento teria
sido proveniente desses dois bancos credores
dos financiamentos de longo prazo.

O fator de concessao de avais pes-
soais para financiamentos mostra sua importan-
cia desde a fundacao da cooperativa. Esse fato é
bastante relevante quando se considera o perio-
do® de permanéncia da responsabilidade de
avalista com os credores por parte de um diretor
e para que os diretores atuais se sintam seguros
em relagcdo a competéncia e responsabilidade de
futuros substitutos. Todos os empréstimos e fi-
nanciamentos s&o igualmente garantidos por hi-
potecas de imdveis da CAROL e avais dos direto-
res-executivos e conselheiros de administracao.
Apesar de ter sido apontada pelos entrevistados
uma certa relacdo entre o poder econémico do

®Com o endividamento rural foram instituidas formas de
alongamento de dividas, nas quais as cooperativas e seus
dirigentes passaram a avalizar as operagdes de refinancia-
mento por 20 a 25 anos.
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associado e a sua participagcdo como membro do

conselho, houve uma baixa correlagcdo entre os

avais pessoais e a participagao econdmica e en-
tre os avais pessoais e o tamanho da proprieda-
de rural dos membros do conselho. Os avais pes-

soais, a responsabilidade de administradores e a

atividade de produtores rurais que dependem da

cooperativa comprometem os diretores com a

cooperativa. Portanto, chega-se a proposicéo P2:

os associados que participam de gestdao da
cooperativa agricola se recusam a fazer uma
separacéo estrita entre as decis6es de contro-
le e as decisbes administrativas, pois tém
interesses alinhados com os da organizacao.
Na CAROL foram identificados bene-
ficios do controle, traduzidos: a) pela manuten-
¢éo de executivos por longos periodos; b) pe-

las estratégias de manutencdo do controle; e

C) pela projecao politica e oportunidade de ne-

gocios.

a) O controle dos executivos é exercido pela di-
retoria-executiva com o acompanhamento da
performance das divisdes. No entanto, a per-
formance das divisdes € determinada, em
grande parte, pela interdependéncia entre elas,
nas atividades de aquisicdo e venda de in-
sumos, captacéo de gréos, armazenagem, in-
dustrializacdo e comercializacdo. Adicional-
mente, as atividades do Conselho de Adminis-
tracdo implicam prover recursos criticos a or-
ganizacdo, em cada exercicio, como, por e-
xemplo, buscar financiamentos, que, portanto,
também influenciam na performance das divi-
s6es. Nao ha uma cobranga de resultados da
implementagédo em cima exclusivamente dos
executivos contratados, pois os diretores-exe-
cutivos se comprometem nas decisdes do dia
a dia das divisbes, além de participarem na
elaboragéo de alternativas de decisdes. No
entanto, ha um sistema de incentivo mencio-
nado pelos diretores-executivos chamado de
gratificacdo aos gerentes no final do ano. Ou
seja, esta evidente que existem ferramentas
de monitoramento do desempenho dos exe-
cutivos da CAROL disponiveis ao Conselho
de Administracdo, e que, de certa forma,
séo utilizadas pela diretoria-executiva para
estimular os gerentes. Alguns entrevistados
afirmam ter havido troca de gerentes em
funcdo da performance, porém, os princi-
pais gerentes permanecem por longos pe-
riodos, 20,6 anos em média. Pode-se tam-
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Figura 3 - Relacdo de Capital de Terceiros e Préprio no Endividamento da CAROL, 1971 a 2002.
Fonte: Elaborada pelo autor com dados dos demonstrativos financeiros CAROL de 1971 a 2002.

bém, considerar que o relacionamento®’ esta-
belecido junto com os executivos profissio-
nais inibe o funcionamento do mercado de
executivos;

b) A composi¢éo do Conselho de Administragéo
ajuda a explicar os incentivos ao comportamen-
to de seus membros, em fungcdo da estrutura
de controle da cooperativa. A composicao do
Conselho de Administragdo € determinada na
chapa para eleicdo, de trés em trés anos.
Sempre foi o presidente do conselho que for-
mulou a chapa de eleicéo, convidando coope-
rados para fazerem parte do conselho. Existe a
intencdo de haver manutencéo de uma cultura
na CAROL através da escolha dos membros
do conselho. Os cargos definidos na chapa de
eleicdo sdo do presidente e vice-presidente.
Quando o conselho é eleito, o presidente aloca
0s outros membros eleitos para assumirem os
cargos executivos e define a remuneragdo da
cada um. A longa permanéncia dos presiden-
tes em cooperativas é constatada também na
CAROL; durante seus 40 anos, a CAROL teve
quatro presidentes; e quando ndo eram reelei-
tos, ocupavam outros cargos na diretoria. Ob-
servou-se uma manutengéo do corpo de direto-
res-executivos e uma maior rotatividade de di-
retores-conselheiros. Nao ha comités de asso-
ciados nem disponibilizacdo de recursos® da

A criagdo de lagos de relacionamento representam bene-
ficios do controle auferidos pelos diretores quando man-
tém por um longo periodo o0 mesmo corpo gerencial.

#ZApds 40 anos, observar através das atas de AGO, nas
quais ocorreram as inscricbes da chapa para a elei¢édo, o
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cooperativa para que existam comités ou re-
presentacdo por regido, o que aumenta o pro-
blema de controle, distanciando os associados
da diretoria, uma estratégia de manutencéo do
controle, ou do direito residual de decisao; e

c) A CAROL tinha mais de dois mil membros
produtores de soja, um grupo de interesse or-
ganizado, cujos interesses econdmico e politico
sdo representados por organiza¢des de inte-
resse privado®® no agribusiness nacional e in-
ternacional, nas quais dirigentes de cooperati-
vas tém a oportunidade de participar, além de
ocupar cargos no governo. N&o sdo raros os
casos dessas oportunidades. Durante toda a
existéncia da CAROL foi observada, em prati-
camente todos os relatérios anuais e atas de
reunidgo do conselho de administracéo, a men-
¢ao sobre a participacdo dos membros do con-
selho em diversas organizagcbes publicas ou de
interesse privado. Os entrevistados relatam di-
versas atividades politicas fora da cooperativa.

fato de que nunca houve chapa concorrente pouco nos diz
sobre o que pensa o associado em relagdo a gestdo da
cooperativa. A capacidade para fazer uma campanha
eleitoral em uma cooperativa de 2.000 associados com
unidades espalhadas por varios estados demanda recur-
sos significativos. Tal recurso ndo é disponibilizado pela
cooperativa para que os associados se organizem em
comités e ndo ha representagao por regiao.

%0 sistema OCB fornece bens coletivos em acgdes politi-
cas voltadas ao favorecimento das cooperativas agrope-
cuarias, quando as politicas do setor agropecuario sdo
colocadas em discussao publica por meio da voz politica
junto ao Estado, pois o conjunto das familias dos associa-
dos produtores rurais e seus funcionarios na propriedade
rural tém um poder de voto significativo.



O dia-a-dia dos cargos executivos da coo-
perativa permite que o dirigente usufrua os
contatos, relacionamentos e eventos, alo-
cando parte do seu tempo, correspondente
ao custo de oportunidade do executivo pago
pela cooperativa, em uma campanha politi-
ca pessoal®, a0 mesmo tempo em que esta
defendendo os interesses da cooperativa
nas organizagdes de interesse publico e pri-
vado. Tal beneficio mostrou-se mais eviden-
te para os dirigentes e funcionarios executi-
vos que tomam decisbes administrativas.
Além do aspecto politico, pode-se destacar
a visibilidade que uma grande empresa po-
de oferecer aos seus executivos para facili-
tar os negdcios pessoais.
Como os diretores-conselheiros da CA-
ROL dificiimente constituem um corpo para tomar
decisoes de controle, os diretores-executivos nao
enfrentam um poder de decisdo de controle con-
sideravel. Os dirigentes ndo concentram parte
significativa da participagéo econémica na coope-
rativa, portanto, tém o efeito das suas decisdes
distribuido entre os outros associados, e nao
sofrem a maior parte desse efeito. Tais beneficios
podem contrabalancgar os custos dos comprome-
timentos com a cooperativa e criam incentivos
maiores para que os diretores passem a atuar
mais como executivos nas funcdes administrati-
vas. Pelo papel assumido pelos diretores-exe-
cutivos, estes cargos propiciam beneficios do
controle significativos, uma vez que a organiza-
¢ao cooperativa agricola estudada representa po-
der politico, da visibilidade e oportunidades a
seus dirigentes e tem executivos com longo pe-
riodo de permanéncia e mecanismos de manu-
tencdo do controle. Verificou-se, portanto, que ha
oferta de beneficios ndo pecuniarios que sao
auferidos pelos dirigentes. Assim, chega-se a
proposicdo P3: quando as decisdes adminis-
trativas e de controle estdao concentradas nos
dirigentes da cooperativa agricola ha benefi-
cios do controle maiores para os mesmos do
que quando nao estao.

2 utilizagdo dos recursos da organizagéo para o proces-
so politico de promogéo pessoal de 6rgaos de representa-
cao de interesse privado ou publico em instituicdes demo-
craticas é apontada por Gill (2001) como um fator chama-
do de agenda pessoal e politica, que implica a escolha do
sistema de governanca.
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4 - CONSIDERAGOES FINAIS

Monitorar a autogestdo, mostrar a e-
mergéncia de boas praticas de governanga cor-
porativa e disseminar modelos modernos de con-
trole, provenientes da prépria evolugdo da gover-
nanca corporativa cooperativista no Brasil, sédo os
desafios do sistema cooperativo, que deve bus-
car alternativas de mecanismos de controle.

O objetivo desses mecanismos deve
ser diminuir os custos da governanca financeira,
tanto do capital préprio quanto do capital de ter-
ceiros, diminuindo tanto o desvio das transagdes
dos membros quanto o alto custo financeiro.

Os problemas de controle e influéncia
inerentes a estrutura de governanga corporativa
das cooperativas agricolas devem ser discutidos
para se buscar estabelecer politicas de controle
desses custos com a instituicdo de normas priva-
das ou reforma da Lei da Sociedades Cooperati-
vas.

A estrutura de propriedade implica in-
centivos ao esforco em monitoramento dos coo-
perados sobre os dirigentes. A estrutura de capi-
tal e a especificidade de ativos determinam os
custos de governanca financeira e nos incentivos
ao esforco dos dirigentes. A especificacdo dos
direitos de decisdo esta contida na forma organi-
zacional e hierarquica de decisdes que devera
caracterizar complexidade organizacional. O mer-
cado de executivos, as garantias, as recompen-
sas e o monitoramento deverdo estar relaciona-
dos com a possibilidade de medi¢cdo da perfor-
mance e custos de reputacéo.

As formas que emergiram para melhor
alocar os direitos sobre o residuo e direitos de
decisdo séo conhecidas pelos dirigentes de coo-
perativas, como por exemplo, a separacao entre
propriedade e controle, comités de associados,
alocagcdo do capital em nome dos membros,
programas de restituicdo do capital, entre outras
(a alocagcao de conhecimentos especificos com a
formagao de novos dirigentes também possibilita
alocar direitos de decisao). Tais politicas estabe-
lecidas pelo conselho de administracéo sao obje-
to de estudo da governanca corporativa em coo-
perativas agropecuarias.

No estudo de caso sobre a CAROL,
mecanismos de alinhamento de interesses, poten-
cial de controle e beneficios do controle contri-
buem para a ndo separacdo entre propriedade e
controle. A hipétese de que cooperativas comple-
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xas de propriedade dispersa, onde essas decisdes
administrativas e de controle ndo estejam separa-
das, ndo sobreviveria, confirma-se neste estudo
em cooperativa agroindustrial, pois houve ma
adaptacdo em relacdo ao aumento da complexi-
dade organizacional a despeito dos fatores de ali-
nhamento dos interesses, como os instrumentos
de garantias de débitos da cooperativa. Isso signi-
fica que a especializacdo das fungdes em coo-
perativas torna-se fator de sobrevivéncia se quise-
rem crescer por meio de estruturas complexas.
Nao se pode generalizar essas consta-
tacdes, mas abre-se caminho para investigagcao
horizontal para validar tanto esses construtos
quanto a relevancia dos fatores. Uma vez enten-
dido os motivos pode-se partir para a compara-
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GOVERNANCA CORPORATIVA EM COOPERATIVA AGROINDUSTRIAL:
estudo de caso da Cooperativa Agropecuaria da Regiao de Orlandia (CAROL)

RESUMO: Diferentes formas de governanga corporativa contribuem para o desempenho de
cooperativas agroindustriais implicando custos decisdrios e de governanga financeira. Os processos de
governanga, ndo caracterizados por varidveis quantitativas, encontram dificuldades metodoldgicas para
serem entendidos. A partir do estudo de caso da CAROL, propbe-se que mecanismos como o potencial
de controle, alinhamento de interesses e beneficios do controle sejam fatores que dificultem a separacdo
entre propriedade e controle em uma cooperativa agroindustrial, o que impede o crescimento por meio
de estruturas de governanga complexas. Reconhecer tais mecanismos € o primeiro passo para se poder
criar incentivos para a mudanga dos modelos de governanga corporativa.

Palavras-chave: cooperativas, custos de agéncia, governanga corporativa.

CORPORATE GOVERNANCE IN AN AGROINDUSTRIAL CO-OP:
a case study of the agricultural cooperative of the Orlandia region (CAROL)

ABSTRACT: Different corporate governance mechanisms contribute to the efficiency of agri-
cultural co-ops and imply on decision and financial governance costs. However, methodological issues
undermine the understanding of the governance processes, which are not easily characterized by the
simplified constructs required by objective methods. A case study explains why there is no separation
between ownership and control in an agricultural co-op, which hinders its growth through complex gov-
ernance structures. The study’s proposition is that control potential, interest alignment and control benefits
are factors that contribute to diminish the degree of separation between the decision management from
decision control. Awareness on corporate governance models is the first step toward creating incentives
for change.

Key-words: co-operatives, agency costs, corporate governance.
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