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CARACTERÍSTICAS DO DESEMPENHO FINANCEIRO DE SISTEMAS DE 
COOPERATIVAS DE CRÉDITO DO BRASIL 

 
 
 
1. INTRODUÇÃO 

O cooperativismo de crédito objetiva aumentar o acesso ao sistema financeiro a 
indivíduos de baixa renda (PEREIRA, 2008). As cooperativas de crédito apresentam grande 
relevância se analisado em âmbito internacional e também vem crescendo no Brasil. A 
notoriedade do cooperativismo é inerente ao fato de que este se revela como fator de extrema 
importância no que tange a inclusão de pequenos empreendimentos ao sistema financeiro 
(BRESSAN, 2009). 

No cooperativismo de crédito, diferentemente de outras instituições financeiras tais 
como bancos, o cooperado também é proprietário da instituição, uma vez que as cooperativas 
de crédito apresentam como restrição o fato de que para uma pessoa física ou jurídica a ela se 
vincular, torna-se necessária a aquisição de parcela do capital social dessa entidade. Dessa 
forma, o cooperativismo pode ser visto como fator de grande relevância, pois compete 
estrategicamente com as demais instituições financeiras principalmente os bancos 
(FRANCISCO, 2014). 

Ressalta-se que “as cooperativas de crédito têm sido incentivadas pelas políticas
governamentais por contribuírem para a democratização do acesso aos serviços financeiros”
Ferreira, Gonçalves e Braga (2007, p. 3). Corroborando com esta afirmação, Nascimento, 
Girioli, Neto e Ribeiro (2008) expõem que o crescimento econômico e financeiro inerente às 
cooperativas de crédito apresentam papel notório no Brasil o que se verifica devido ao volume 
de crédito disponibilizado por estas instituições, através de serviços como empréstimos e 
financiamentos a pequenos grupos econômicos. Tal fato remete a importância de se estudar o 
desempenho desse setor sob diversos aspectos. 

Devido à alta competitividade verificada em um mercado dinâmico e instável 
proveniente da globalização, o desempenho torna-se fator de extrema relevância para a 
continuidade de uma organização. O estudo do desempenho de uma instituição, por meio do 
ambiente no qual a mesma se insere, pode trazer vantagem competitiva e auxiliar no processo 
de gestão de alterações macroambientais. O desempenho, no ambiente financeiro, é 
caracterizado por muitas dimensões, sendo que dentre estas o econômico-financeiro é 
extremamente relevante no que tange a tomada de decisão e ao planejamento estratégico 
(SEGUÍ-MAS; IZQUIERDO, 2009). 

A competitividade crescente, em um ambiente no qual as forças de mercado e a 
estabilidade financeira são fortalecidas, pode contribuir positivamente para o desempenho das 
cooperativas de crédito. O foco no desempenho pode gerar mais recursos financeiros para as 
instituições, o que permite viabilizar maior quantidade de oferta de serviços e produtos 
financeiros para um público de clientes com maior dificuldade de acesso ao sistema financeiro 
convencional (HERMES et al., 2008; RAILIENE; SINEVICIENE, 2015).  

O desempenho pode ser mensurado por meio de diversas visões, em finanças existem 
duas grandes vertentes: a de mercado e a contábil. A forma de mensuração a partir da óptica 
mercado permite avaliar a qualidade de adaptação da organização levando em consideração o 
ambiente no qual a mesma se insere; já a análise sob a óptica contábil fornece mais 
objetividade a análise (CHAKRAVARTHY, 1986). 

A mensuração do desempenho pode ser vista como um instrumento relevante para a 
gestão uma vez que é capaz de oferecer uma gestão eficaz a entidade (MACHADO; 
MACHADO; HOLANDA, 2007). Além disso, os autores ressaltam que diferentes fatores 
podem influenciar o desempenho, o que determina que este seja dependente de aspectos 
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diversos tais como: as variáveis utilizadas para mensuração, conteúdo informacional das 
variáveis consideradas, conceitos e princípios adotados. A avaliação do desempenho é 
influenciada também pelos objetivos e metas da instituição o que termina por afetar o 
planejamento das atividades da entidade. 

Nesse contexto, o presente estudo visa responder à seguinte questão de pesquisa: 
Quais as diferenças existentes, no que se refere a desempenho, entre os sistemas de 
cooperativas de crédito no Brasil? O estudo tem como objetivo geral investigar, a partir de 
índices de desempenho financeiro presentes na literatura, quais, dentre os sistemas de 
cooperativas Cresol, Sicoob e Sicred, se diferem em relação ao desempenho tendo como base 
as características inerentes a cada sistema cooperativo. 

O presente estudo se justifica por contribuir em relação a análise de indicadores de 
desempenho provenientes dos sistemas cooperativos Sicoob, Sicred e Cresol do Brasil. A 
relevância do estudo vincula-se ao fato de que a promoção da discussão do desempenho 
cooperativo auxilia no processo de melhoria dessas instituições que apresentam relevância 
social uma vez que  podem ser vistas com promovedoras de  acesso  ao crédito para aqueles 
que são excluídos do sistema bancário tradicional.  

 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1. O Cooperativismo de Crédito 
 O desenvolvimento, proporcionado pelas cooperativas ao país, no qual estas estão 
inseridas, está relacionado às formas de proteção dos depósitos dos seus cooperados e ao fato 
de apresentarem uma estrutura de financiamento sólida (BRESSAN, 2009). As cooperativas 
de crédito se distinguem das demais instituições financeiras por fornecer pequenos valores de 
créditos, desprovidos de garantias, a taxas de juros de mercado a seus associados. A grande 
ascensão dos sistemas cooperativos tem como base a população de baixa renda a qual é, na 
maioria das vezes, excluída do sistema financeiro tradicional.  A possibilidade de acesso ao 
crédito traz grandes benefícios às parcelas da população menos favorecidas, pois proporciona 
a geração de emprego, renda e desenvolvimento social (CARVALHO; KALATZIS; DIAZ; 
BIALOSKORKI NETO, 2009).   

Uma cooperativa de crédito pode ser vista como uma agregação de indivíduos na qual 
os mesmos são proprietários do capital, dos meios de produção e da força de trabalho. Uma 
particularidade dessas instituições encontra-se na simultaneidade a qual as envolve, pois estas 
são, ao mesmo tempo, entidades econômicas e associações de pessoas (RICCIARDI; 
LEMOS, 2000).  Os autores ainda ressaltam que as cooperativas apresentam um relevante 
papel econômico-social e existem, fundamentalmente, para fornecer um maior bem-estar 
social e econômico para seus membros. 

Todas as operações feitas em uma cooperativa - empréstimos, aplicações, depósitos 
dentre outras - são transformadas em benefícios para os cooperados por meio de uma política 
de preços justos e da repartição das sobras delas provenientes. Os recursos investidos nas 
cooperativas são destinados à comunidade na qual a mesma se insere, favorecendo, assim, o 
desenvolvimento das regiões onde as mesmas estão localizadas (PORT, 2010). 
Para Ferrari, Diehl e Souza (2011), o cooperativismo é, na realidade, uma doutrina na qual os 
cooperados apresentam um objetivo comum. Nesse contexto, os autores ressaltam que o 
cooperativismo tem como objetivo proporcionar um aumento da qualidade de vida dos 
indivíduos que se agregam através de uma cooperativa, estimulando assim a participação dos 
mesmos em suas atividades. 
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2.2. Os Sistemas Cooperativos 
De acordo com o Portal do Cooperativismo (2016), do total de associados a Sistemas 

Cooperativos no Brasil, os sistemas que fazem parte do presente estudo correspondem as 
seguintes parcelas: Sicoob 38%, Sicred 35% e Cresol 5% dos associados. 

Os sistemas cooperativos de crédito, no Brasil, estão dispostos em três níveis, sendo 
que o primeiro nível é composto pelas cooperativas Singulares que formam o segundo nível 
composto pelas Centrais e por fim, o terceiro nível que se origina a partir das Centrais dando 
origem às Confederações. A seguir tem-se uma breve descrição de cada um dos sistemas 
cooperativos que compõem a presente pesquisa. 

 
2.2.1 Os Sistemas Cooperativos Sicoob, Sicred e Cresol  

Dentre os maiores sistemas cooperativos do Brasil, o Sistema de Cooperativas de 
Crédito do Brasil (Sicoob) e o Sistema de Crédito Cooperativo (Sicredi) se destacam por 
apresentar uma estrutura cooperativa similar a uma cultura bancária, o que se justifica pelo 
fato dessas organizações apresentarem profissionalização gerencial e acúmulo de recursos 
com vistas a obter ganhos de escala. O Sicoob e o Sicred apresentam bancos cooperativos 
próprios (BÚRIGO, 2006). 

Para De Matos (2014), o Sicoob e o Sicred constituem os maiores sistemas 
cooperativos existentes no Brasil. Ainda segundo o autor, esses sistemas contam com 
estruturas verticalizadas de representação política, técnica e operacional, contando, também, 
com o apoio de outras instituições que têm como objetivo promover suporte a esses sistemas. 
São exemplos dessas instituições que auxiliam essas cooperativas: banco próprio, corretora de 
seguros, administradora de consórcios, administradora de títulos e valores mobiliários, 
administradora de cartões, fundos garantidores de depósito próprios, etc. 

O Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (SICOOB) é o maior Sistema de 
Cooperativas brasileiro e está presente em todo o país - 23 estados e no Distrito Federal. O 
Sicoob conta com cooperativas singulares, centrais de crédito e a Confederação Nacional de 
Crédito Sicoob. O sistema Sicoob vem estabelecendo parcerias através de organizações que 
são desprovidas de caráter cooperativo atuando de forma relevante em relação a 
operacionalização dos processos de manutenção da qualidade dos serviços financeiros 
necessários as atividades do cooperado. As atividades realizadas por todas as entidades que 
constituem o sistema Sicoob objetiva atender as necessidades financeiras e proteger o 
patrimônio do cooperado (SICOOB, 2016).  

O Sicred é um sistema formado por instituições financeiras cooperativas que apresenta 
os serviços e produtos oferecidos por um banco. O Sistema de cooperativas Sicred está 
presente em 20 estados do Brasil e apresenta um total de 121 cooperativas de crédito, 1,5 mil 
postos de atendimento e 3,3 milhões de cooperados. As regiões onde essas entidades do 
Sicred se situam recebem a aplicação do retorno do resultado por elas obtido o que 
proporciona o fortalecimento da economia local. As cooperativas de crédito que compõem o 
Sistema Sicredi estão diretamente envolvidas com a construção da qualidade de vida das 
comunidades nas quais estão inseridas proporcionando maior capacitação e crescimento dos 
indivíduos que ali estão inseridos (SICRED, 2016). A atuação do Sistema Sicred possibilita a 
obtenção de ganhos de escala aumentando assim o potencial das cooperativas financeiras para 
exercer atividade em um mercado no qual são verificados grandes conglomerados financeiros 
(SICRED, 2016).  

O Sistema de Cooperativas de Crédito Rural com Interação Solidária (Cresol) está 
entre os maiores sistemas cooperativos do Brasil. O Cresol está ligado a consolidação de um 
novo modo de funcionamento do cooperativismo no Brasil que apresenta como foco os 
segmentos sociais menos favorecidos. Uma cooperativa solidária não objetiva somente a 
consecução de benefícios para os seus cooperados, mas, também, expandir tais melhorias a 
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outros indivíduos que integram o segmento em que atuam através do fortalecimento de 
aspectos sociais, culturais e políticos, por exemplo. A cooperativa solidária tem como 
característica estar ligada a localidade em que está inserida cumprindo assim a sua missão 
estratégica de ofertar serviços financeiros a indivíduos que estão excluídos do sistema 
bancário (BÚRIGO, 2006). 

Nesse sentido, o sistema Cresol pode ser visto como um exemplo de modernização em 
termos institucionais na região rural do Brasil, o que se verifica através da percepção de que a 
diminuição da exclusão financeira e social pode ser incentivada por meio de organizações não 
bancárias (JUNQUEIRA; ABRAMOVAY, 2005). 

A dificuldade de acesso ao crédito e a inadequação do sistema financeiro para a 
agricultura familiar ocasionaram a criação das cooperativas de crédito rural. O Sistema de 
Cooperativas de Crédito com Interação Solidária, denominado Cresol foi criado em 1995 por 
agricultores familiares através dos fundos rotativos e das cooperativas de créditos criadas por 
ONG’s, Sindicatos de Trabalhadores Rurais e movimentos sociais de Santa Catarina e do
Paraná. Devido ao fato de a sua origem estar ligada às organizações agricultura familiar, a 
Cresol pode ser definida como um sistema cooperativo autogestionário que facilita acesso ao 
sistema financeiro. Essas cooperativas representam uma forma de gestão com ampla 
capacidade de intervenção na economia (CRESOL, 2016). 
 
2.3. Desempenho Financeiro 

A possibilidade de mortalidade das cooperativas de crédito remete a importância de se 
estabelecer um sistema de monitoramento e acompanhamento eficiente para essas entidades. 
O processo de acompanhamento dessas organizações está intimamente ligado aos números 
contábeis, pois os índices contábeis provenientes das demonstrações financeiras são capazes 
de gerar informações que podem antecipar o desequilíbrio financeiro das cooperativas de 
crédito (GIMENES; URIBE-OPAZO, 2001).  

A alta competitividade tem determinado que as instituições apresentem um 
comportamento mais proativo, o que se verifica através das tentativas das instituições em se 
antecipar as mudanças percebidas no mercado no qual se inserem, retirando destes as 
melhores oportunidades possíveis. Nesse contexto, verifica-se que a informação apresenta 
grande importância, pois é elemento crucial para a tomada de decisão, auxiliando na escolha 
de alternativas mais benéficas para a organização (CARVALHO; KALATZIS; DIAZ; 
BIALOSKORKI NETO, 2009).  Ainda segundo os autores, a importância do conhecimento 
da realidade econômico financeira de uma organização se justifica pelo fato de o mesmo estar 
intimamente ligado ao processo de gestão da entidade, sendo relevante, também, para 
entidades em que o lucro não constitua sua finalidade tais como as cooperativas de crédito que 
necessitam ter continuidade sustentável. 

O desempenho das organizações independentemente de sua localização no mundo não 
pode estar abaixo dos padrões mais elevados. A maior ou menor eficiência de uma dada 
entidade não está atrelada a consecução de baixos custos ou a altos subsídios, mas a eficácia 
de sua gestão em relação aos recursos destinados a organização. A avaliação da gestão de uma 
entidade deve ser verificada através de indicadores financeiros e não-financeiros 
(NASCIMENTO; RODRIGUES; MEGLIORINI, 2011). Apesar de a contabilidade brasileira 
apesentar pouco conteúdo informativo e, além disso, o país apresentar um mercado financeiro 
problemático, em relação a sua macroeconomia, os modelos de avaliação de desempenho, que 
apresentam como base indicadores contábeis, funcionam de forma adequada (LOPES; 
WALKER, 2010).  

Em relação às variáveis utilizadas para mensurar o desempenho, a literatura expõe 
diversos estudos dentre os quais podem ser citados: 
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Bressan et.al. (2010) objetivaram construir indicadores contábeis financeiros inéditos 
adequados à realidade brasileira, com aplicação para cooperativas obedecendo às orientações 
do sistema PEARLS. Dentre as variáveis utilizadas no estudo constatam as seguintes: margem 
bruta, retorno sobre o patrimônio liquido, retorno sobre o ativo e margem liquida. 

Francisco (2014), objetivando verificar se boas praticas de governança corporativa 
proporcionam criação de valor para as cooperativas de crédito, através de uma amostra de 
cooperativas registradas na Organização das Cooperativas do Estado de Minas Gerais (OCE-
MG). O estudo utiliza Análise Fatorial para a construção dos índices de criação de valor e de 
governança corporativa. Nesse estudo o autor faz uso de indicadores contábeis tais como: 
proporção de endividamento, margem bruta, retorno sobre o patrimônio liquido, retorno sobre 
o investimento, retorno sobre o ativo e margem liquida. 
 De Carvalho et.al. (2015) buscaram investigar os fatores que afetam a saída de 
cooperativas do mercado, verificando, também, se a rentabilidade é significativa para a 
sobrevivência dessas instituições. O estudo utilizou como metodologia modelos de 
sobrevivência e de risco através de uma amostra de dados contábeis provenientes do BACEN 
referentes a cooperativas singulares no período de 1995 a 2009. Dentre as variáveis utilizadas 
no estudo tem-se: margem bruta, margem líquida, retorno sobre o ativo e retorno sobre o 
patrimônio liquido.  

Borges et.al. (2014) buscaram propor um modelo parcimonioso de análise econômico-
financeira que auxilie os gestores de cooperativas de crédito na tomada de decisões, 
contemplando os principais índices provenientes da Análise das Demonstrações Financeiras 
para os anos de 2010 e 2011 provenientes dados secundários fornecidos pela Cooperativa 
Central de Crédito de Minas Gerais Ltda. - SICOOB CREDIMINAS. A metodologia utilizada 
foi Análise Fatorial Exploratória, para um conjunto de 44 cooperativas de crédito rural do 
estado de Minas Gerais. Dentre as variáveis utilizadas no trabalho para composição do índice 
de desempenho podem ser citados: Juros Passivos, Eficiência, Margem Financeira e Custo 
Médio de Captação. 

3. METODOLOGIA 
O presente estudo se trata de pesquisa descritiva de natureza exploratória realizada por 

meio de busca bibliográfica dos principais indicadores de desempenho constantes na literatura 
(MARTINS; THEOPHILO, 2009).  

3.1. Abordagem Estatística 

Para a construção de um índice geral de desempenho para cada sistema de 
cooperativas, a partir dos índices de desempenho que compõem a amostra, foi utilizada a 
técnica estatística de Análise Fatorial.  De acordo com Mingoti (2005), a Análise Fatorial 
apresenta como objetivo reduzir um grande conjunto de variáveis em um número menor de 
variáveis chamadas fatores capazes de descrever a variabilidade das variáveis originais, ou 
seja, os fatores obtidos, através da Análise Fatorial, deverão ser capazes de sintetizar o poder 
explicativo dos dados originais.  

Em conformidade com Hair et al. (2005), para que se possa fazer uso da técnica de 
Análise Fatorial, devem ser feitos os seguintes procedimentos: (i) verificação da adequação do 
problema estudado à técnica de Análise Fatorial; (ii) análise da matriz de correlação das 
variáveis que compõem o problema de estudo; (iii) determinação do número de fatores; (iv) 
rotação dos fatores (se necessário); (v) interpretação dos fatores encontrados; (vi) escolha de 
variáveis (fatores) substitutas.  

Para a verificação da existência de diferença significativa entre as variáveis latentes 
(índices gerais de desempenho dos sistemas cooperativos) é necessário que se faça o teste de 
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normalidade das variáveis analisadas. No presente estudo foi utilizado o teste de normalidade 
de Jarque-Bera que, de acordo com Judge et al. (1988), considera como parâmetros os 
coeficientes de curtose e assimetria que na hipótese de normalidade são 3 e 0, 
respectivamente. 

A comparação dos índices gerais de desempenho, obtidos por meio da técnica de 
Análise Fatorial, pode ser verificada através do teste t para comparação de duas amostras ou 
do teste não paramétrico de médias de Mann-Whitney. O teste t é usado quando se deseja 
saber se a diferença entre as médias de duas amostras é grande o suficiente para que se possa 
concluir que existem diferenças significativas entre as médias das duas populações. O teste 
considera que as amostras comparadas apresentam distribuição normal, ou seja, são 
provenientes de populações normais (DEVORE, 2006). O teste Mann-Whitney (conhecido 
como teste U) é usado para verificar se dois grupos independentes são provenientes de uma 
mesma população. As hipóteses do referido teste são estabelecidas em termos dos valores 
medianos da amostra (SIEGEL; CASTELLAN JR., 2006). 

3.2. Amostra e variáveis 

Os dados do presente estudo foram coletados na base de dados do Plano Contábil das 
Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) e são referentes ao primeiro semestre de 
2015. Listou-se um total de 10 índices, constantes na literatura sobre o desempenho de 
cooperativas de crédito, referentes a 406 cooperativas singulares do sistema Sicoob, 122 
cooperativas singulares do sistema Sicred e a 151 cooperativas singulares do sistema Cresol, 
totalizando uma amostra constituída de 679 observações para cada índice analisado na 
presente pesquisa. A descrição dos índices de desempenho que compõem o presente estudo é 
disposto no Quadro 1, dado a seguir, que apresenta também uma discussão conceitual 
referente aos mesmos. 

 

Quadro 1 - Índices de desempenho utilizados pela pesquisa para comparar os sistemas de Cooperativas de 
Crédito -  Sicoob, Sicred e Cresol. 

Sigla Variável Significado Autor (ano) 

CT/PL Proporção de 
Endividamento 

Relação entre o capital 
de terceiros e o capital 
próprio. 

Francisco (2014); 
Lameira (2007) 

MB Margem Bruta Relação entre o resultado 
liquido da intermediação 
financeira e a receita 
bruta total. 

 

Bressan et al. (2010) 
Francisco (2014); De 
Carvalho et.al.
(2015) 

ROE Retorno sobre o 
Patrimônio 

Liquido 

Mensura o retorno que os 
quotistas recebem através 
da distribuição da sobra 
liquida do exercício em 
relação ao capital 
investido na cooperativa 
de crédito. 

 

 

Bressan et al. 
(2010); 

Francisco (2014); De 
Carvalho et.al. 
(2015) 
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ROI Retorno sobre o 
Investimento 

Mensura o retorno dos 
recursos investidos na 
empresa pelos credores e 
acionistas, ou seja, o 
retorno que os acionistas 
e os credores recebem 
pelo capital investido na 
empresa. 

 

Aguiar et al. (2011); 

Francisco (2014) 

Rappaport (2001);  

Rodrigues (2009) e  

 

ROA Retorno sobre o 
Ativo 

Mensura o retorno dos 
recursos investidos na 
empresa pelos credores e 
acionistas, ou seja, o 
retorno que os acionistas 
e os credores recebem 
pelo capital investido na 
empresa. 

 

 

Bressan et al. 
(2010); Francisco 
(2014) 

Rappaport (2001); 
De Carvalho et.al. 
(2015) 

 

ML Margem Líquida Refere-se à relação entre 
a sobra líquida em 
relação ao resultado 
líquido da intermediação 
financeira. Tem como 
foco medir qual é a 
participação das sobras 
líquidas junto ao 
resultado líquido da 
intermediação financeira 
da cooperativa de 
crédito. 

 

 

 

Bressan et al. 
(2010); Francisco 
(2014); De Carvalho 
et.al. (2015);

Rodrigues (2009)

JP Juros Passivos Refere-se às despesas de 
capital tomado nas 
diversas modalidades de 
investimento. 

Assaf Neto (2012); 
Borges et.al. (2014

EF Eficiência Permite avaliar a 
necessidade de estrutura 
operacional para a 
manutenção da operação. 

Assaf Neto (2012); 
Borges et.al. (2014

MF Margem 
Financeira 

Permite avaliar o 
resultado bruto da 
intermediação financeira 
antes do risco de crédito. 

Assaf Neto (2012); 
Borges et.al. (2014

CMC Custo Médio de 
Captação 

Permite avaliar a relação 
entre despesas 
financeiras de captação e 
depósitos a prazo. 

Assaf Neto (2012); 
Borges et.al. (2014

Fonte: Elaboração dos autores 
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4. Resultados 
4.1 Estatísticas Descritivas 

A tabela 1, dada a seguir, mostra as estatísticas descritivas dos índices de desempenho 
utilizados no presente estudo. A observação da referida tabela permite verificar que, dentre os 
três sistemas que compõem a amostra do estudo, o Sicoob é o que apresenta maior número de 
cooperativas seguido do sistema Sicred que é o segundo maior sistema cooperativo quando 
analisado em relação a número de cooperativas singulares vinculadas a cada sistema.  

Através da análise da tabela 1 verifica-se que o índice margem bruta (MB) e eficiência 
(EF) são os que apresentam maior variabilidade em relação ao valor médio, o que pode ser 
visto como uma característica desses índices e não um problema amostral, pois esse fato foi 
percebido para todos os sistemas cooperativos. Os demais índices apresentam valores de 
variabilidade menores comparativamente aos valores médios respectivos o que evidencia uma 
menor dispersão das observações em torno dos valores médios. 
 

 Tabela 1 - Análise Descritiva dos índices de desempenho. 

Fonte: Elaboração dos autores 
 
4.2 Análise Fatorial 

A tabela 2, dada abaixo, mostra os dados referentes Análise Fatorial para o Sistema 
Cresol. A análise da tabela, a partir dos valores das cargas fatoriais que compõem cada um 
dos dois fatores obtidos, permite nomear tais fatores de acordo com as variáveis que os 
compõem. O Fator 1 está associado a rentabilidade bruta dos investimentos onerosos obtidos 
para as atividades operacionais e o Fator 2 está ligado a eficiência operacional no processo de 
intermediação financeira das cooperativas que compõem esse sistema.  

O Fator 1 seria um fator de Rentabilidade que expressa a rentabilidade bruta dos 
investimentos onerosos para as atividades operacionais. Esse fator é impactado de forma mais 
acentuada pelas variáveis ROI, ROA e JP que apresentam influências sobre o fator em uma 
mesma direção, pois as cargas fatoriais associadas a esses índices são positivas. A composição 
desse fator, analisado em relação à inclusão das variáveis ROE e ROA, pode indicar que a 
rentabilidade dos ativos totais das cooperativas pertencentes ao Sistema Cresol é dependente 
dos investimentos que geram ônus. A inclusão da variável JP que considera as despesas do 
capital tomado em relação ao passivo total (como exposto anteriormente é em sua maioria 
oneroso) fornece indicativo de que esta variável represente a rentabilidade bruta do capital 
oneroso, uma vez que esse índice é incorporado ao fator de forma positiva. 

O Fator 2 pode ser definido como um fator de Eficiência associado à eficiência 
operacional do processo de intermediação financeira das cooperativas de crédito que 
compõem o sistema Cresol sendo composto pelos índices MB e EF. Tal fato se justifica 
devido à presença do índice MB que indica a proporção da receita bruta total que foi 
preservada após as despesas com a intermediação financeira. Ademais, a variável EF é 
incorporada ao fator de forma negativa e evidencia a proporção das despesas operacionais em 
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relação à receita de intermediação financeira, permitindo a avaliação da necessidade de que as 
cooperativas, pertencentes a esse sistema, possuam gastos operacionais para manter a 
atividade de intermediação. Logo a inclusão dos índices MB e EF está associada a eficiência 
desse sistema cooperativo, ou seja, à capacidade de as cooperativas que o compõem atingirem 
seus objetivos operacionais realizando menores dispêndios. 

Verifica-se também que a proporção da variabilidade total dos dados explicada pelos 
dois fatores conjuntamente foi de 76,96 % e que o Fator 1 de Rentabilidade é responsável por  
44,14% desse total e o Fator 2 de Eficiência  por 32,81%.  

O valor do KMO = 0,510 sabendo-se que o valor que inviabiliza a análise seria um 
valor menor que 0,50, de acordo com Hair et al. (2009), pode-se concluir que o modelo de 
Análise Fatorial pode ser aplicado a amostra da presente pesquisa para os dados do sistema 
Cresol. 

                                                              Tabela 2 - Análise Fatorial – Cresol. 

                                Fonte: Elaboração dos autores 
 

A tabela 3, dada a seguir, evidencia a Análise Fatorial para o Sistema Sicoob. A 
análise da tabela, através dos índices relevantes na composição de cada fator, permite concluir 
que o Fator 1 representa os Gastos na Intermediação Financeira  associando-se, portanto, as 
despesas da intermediação financeira das cooperativas que compõem esse sistema e o Fator 2 
representa os Ganhos na Intermediação Financeira e vincula-se às receitas de intermediação 
financeira dessas.  

O Fator 1 de Gastos na Intermediação Financeira  é formado pelos indicadores JP, 
CMC e ROI. Os três indicadores estão relacionados ao ônus ou às despesas da intermediação 
financeira. Os dois primeiros índices, JP e CMC, estão associados às despesas incorridas 
relativas à captação de recursos para o processo de intermediação financeira. Ademais, o 
indicador ROI, que é incorporado de forma negativa ao fator, refere-se à rentabilidade do 
capital oneroso utilizado nas operações das cooperativas, após a dedução de todas as despesas. 
Nesse sentido, esse fator possui alta relação com a necessidade de que as cooperativas que 
compõem o sistema Sicoob apresentam de captar recursos. Logo, quanto menor for o fator, 
tem-se um indicativo de baixas despesas de captação e/ou elevada rentabilidade do capital 
oneroso, melhor é o desempenho das cooperativas do sistema Sicoob no processo de 
intermediação. 

O Fator 2 que representa os Ganhos na Intermediação Financeira é composto, de 
forma mais significativa, pelos índices MF e ROA. Ambos os indicadores possuem como 
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denominador comum o ativo total o que indica que esse fator diz respeito à capacidade que as 
cooperativas, que compõem o sistema Sicoob, têm de utilizar seus ativos de curto e longo 
prazo para gerar receitas de intermediação financeira e, consequentemente de resultado 
operacional (sobras líquidas), pois há alta correlação entre o MF e o ROA, indicando que a 
rentabilidade dos ativos das cooperativas do Sicoob é dependente da margem financeira, ou 
seja, do giro dos ativos (relação entre as receitas de intermediação financeira e os ativos 
totais). Pressupõe-se que quanto maior for o Fator 1, maior a capacidade de que as 
cooperativas do sistema Sicoob gerem sobras. 

A proporção de explicação da variabilidade total dos dados é de 95,85 % dada pelos 
dois fatores conjuntamente, sendo que o Fator 1 – Gastos na Intermediação Financeira explica 
63,66% desse total e o Fator 2 – Ganhos na Intermediação Financeira 32,19%.  

O valor do KMO = 0,580 evidencia a adequação da técnica de Análise Fatorial aos 
dados que compõem a amostra do Sistema Sicoob. 

Tabela 3 - Análise Fatorial – Sicoob. 

 
                             Fonte: Elaboração dos autores 

 
A tabela 4, dada a seguir, mostra os dados referentes Análise Fatorial para o Sistema 

Sicred. A análise da tabela 4, a partir dos valores das cargas fatoriais que compõem cada um 
dos dois fatores obtidos, permite concluir que o Fator 1 está associado a Rentabilidade das 
cooperativas que compõem esse sistema e o Fator 2 está ligado ao Endividamento dessas 
cooperativas.  

O Fator 1 de Rentabilidade apresenta maior parte de sua variabilidade explicada pelos 
indicadores ROA, ROI e ROE. Nesse sentido, esse fator está altamente associado à 
rentabilidade das cooperativas, indicando a existência de alta correlação entre a rentabilidade 
dos ativos, dos recursos onerosos e do patrimônio líquido das cooperativas que compõem o 
sistema Sicred. Logo, esse fator indica que, possivelmente, a lucratividade dos recursos 
utilizados pelas cooperativas não seja dependente de sua origem uma vez que todos os 
indicadores são incorporados com sinais positivos ao fator. Pode-se inferir que quanto maior 
for esse fator, melhor será o desempenho das cooperativas que compõem o sistema Sicoob em 
suas operações.  

O segundo fator referente ao Endividamento das cooperativas do Sicred, composto 
pelos índices JP e CT/PL está vinculado, mais precisamente, ao ônus do endividamento das 
cooperativas desse sistema, pois associa as despesas do capital tomado nas diversas 
modalidades de investimento e a estrutura de endividamento das cooperativas. Logo, a alta 
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correlação entre os juros passivos e o índice CT/PL por parte das cooperativas do Sicred gera 
um indicativo de ônus (dado pelos juros passivos) determinado pela dependência da 
participação de capital de terceiros. Logo quanto maior for esse fator, pior será a estrutura de 
endividamento das cooperativas do Sicoob, indicando alta dependência do capital de terceiros 
e juros elevados no processo de intermediação.  

Observa-se um poder de explicação de 88,37 % da variabilidade total dos dados pelos 
dois fatores conjuntamente, sendo que o Fator 1 de Rentabilidade explica 63,86% desse total e 
o Fator 2 de Endividamento 24,51%.  

O valor do KMO = 0,590 mostra que a técnica de Análise Fatorial pode ser usada para 
análise dos dados amostrados para o sistema Sicred.  
 

Tabela 4 - Análise Fatorial – Sicred. 

 

                                  Fonte: Elaboração dos autores 
 
4.3 Teste de Diferença de Médias 

O teste de normalidade de Jarque-Bera é apresentado na tabela 5, dada abaixo, mostra 
a ausência de normalidade dos índices gerais de desempenho propostos para os sistemas 
cooperativos que compõem o presente estudo o que justifica a utilização do teste não 
paramétrico de Mann-Whitney para a verificação de diferenças de médias. 
 

Tabela 5 – Teste de Normalidade Jarque-Bera. 

 
                                      Fonte: Elaboração dos autores 

 
Para a verificação da existência de diferenças significativas, em relação aos valores 

médios, entre dos índices ROI e ROA foi feito o teste de Mann – Whitney, evidenciado na 
tabela 6, dada abaixo. A análise da tabela 6 permite verificar a existência de diferença 
significativa entre as variáveis analisadas em relação aos sistemas Cresol e os demais (Sicoob 
e Sicred) respectivamente. Os demais índices propostos são estatisticamente iguais.  
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Tabela 6 – Teste de Mann -Whitney Variáveis Latentes 

 
                                      Fonte: Elaboração dos autores 
 
5. Considerações Finais 

Esse estudo buscou investigar a existência de diferenças em relação aos sistemas de 
cooperativas de crédito brasileiros - Sicoob, Sicred e Cresol - em relação a índices de 
desempenho constantes na literatura. Utilizou-se informações referentes ao primeiro semestre 
de 2015 de uma amostra formada por 10 índices financeiros dos sistemas cooperativos 
listados no site do Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). A 
amostra é constituída de 679 cooperativas singulares sendo: 406 do sistema Sicoob, 122 do 
Sicred e 151 do Cresol. Para a análise do presente estudo foram consideradas apenas as 
cooperativas de crédito singulares que compõem cada um dos sistemas estudados, sendo 
excluídas da análise, portanto, as cooperativas centrais. 

Os resultados encontrados na pesquisa permitem inferir que o desempenho do Sistema 
Cresol parece ser determinado pela rentabilidade bruta dos investimentos onerosos obtidos 
para atividades operacionais e a eficiência operacional no processo de intermediação 
financeira. Tendo em vista que o sistema Cresol apresenta como características marcantes o 
fato de ser autogestionário e ter entre os objetivos mais relevantes a garantia do acesso ao 
sistema financeiro a pequenos agricultores rurais, tais fatos podem sinalizar a importância, 
para esse sistema, de se ter uma gestão eficiente e a dependência em relação a recursos 
onerosos.  

No sistema Sicoob, as evidências amostrais apontam para o fato de que o desempenho 
das cooperativas de crédito que compõem esse sistema é determinado pelos gastos (ônus ou 
despesas) de intermediação financeira e pela rentabilidade dos ativos (capacidade dos ativos 
de gerar sobras líquidas). O índice geral (variável latente obtida através da Análise Fatorial) 
gastos (ônus) da intermediação financeira aponta para o fato de que o desempenho das 
cooperativas do Sicoob depende de sua necessidade de captação de recursos, pois quanto 
maior for a captação de recursos, menor será o desempenho desse sistema cooperativo. A 
capacidade de geração de sobras líquidas pelos ativos das cooperativas do Sicoob (segunda 
variável latente) parece estar intimamente ligada a intermediação financeira, o que pode 
indicar que a capacidade dessas entidades de obtenção de financiamentos a taxas inferiores é 
determinante para um maior desempenho o que talvez esteja relacionado a característica do 
sistema Sicoob de estar constantemente em busca de parcerias.  

Em relação ao sistema Sicred, verificou-se, a partir dos dados do presente estudo, que 
o desempenho desse sistema cooperativo está ligado a rentabilidade e ao ônus do 
endividamento. A rentabilidade sugere que as cooperativas que compõem o sistema Sicred 
apresentam estruturas semelhantes de financiamentos de seus recursos. Essa possível 
semelhança de estrutura de financiamentos entre as cooperativas que compõem o sistema 
pode estar associada à característica desse sistema de que todas essas entidades a ele 
vinculadas adotam um padrão operacional único. Tal fato pode ser influenciado pelo ônus do 
endividamento, pois uma vez estabelecida a semelhança entre as estruturas de endividamento, 
as cooperativas com maior endividamento tendem a apresentar maiores despesas de capital.  

Os resultados encontrados no presente estudo evidenciam possíveis diferenças em 
relação ao desempenho dos sistemas cooperativos estudados de forma geral. Os índices ROI e 
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ROA (componentes importantes para os índices gerais de desempenho - variáveis latentes) 
dos três sistemas analisados evidenciou diferença significativa entre o sistema Cresol e os 
demais sistemas estudados, tal fato corrobora com a ideia de que o desempenho do sistema 
Cresol possa apresentar particularidades mais evidentes. Esses achados remetem a 
necessidade de que sejam feitos novos estudos através de variáveis características do sistema 
Cresol e dos demais sistemas com vistas a um melhor delineamento dessas possíveis 
diferenças. Em relação ao Cresol, por se tratar de um sistema de crédito solidário, seria 
relevante saber se existe um possível trade off entre os objetivos sociais evidenciados por esse 
sistema e o seu desempenho. 

Pode-se considerar como limitação a pesquisa, a exclusão de um importante sistema 
cooperativo do estudo - o Sistema Cooperativo Unicred. A exclusão do referido sistema se 
deve ao fato de que, no período de análise considerado na pesquisa, constar apenas 36 
cooperativas singulares ligadas a esse sistema o que inviabiliza a utilização da técnica de 
Análise Fatorial, ferramenta básica das análises feitas no artigo. 
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