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Resumo

A concessdo de crédito no Brasil ainda é uma realidade multifacetada e, para suprir a necessidade de capital no
mercado, aparecem iniciativas populares que tém, continuamente, se destacado na economia mundial, entre elas o
foco deste artigo: cooperativas de crédito. O cooperado €, ao mesmo tempo, cliente, dono e fornecedor da
cooperativa. Devido a essa capilaridade, questiona-se se é possivel avaliar uma cooperativa por meio de
indicadores tradicionais. Utilizando pesquisas bibliogréaficas, o objetivo deste artigo fora avaliar a estrutura de
capital do Sistema Cooperativo Sicredi, analisando sua flexibilidade na gesté@o e sua proximidade com o cooperado
e, consequentemente, seu impacto nos indicadores de rentabilidade, solvéncia e de endividamento. E possivel
concluir que por ser uma instituicdo diferenciada, merece também uma interpretacdo diferenciada de seus
indicadores, assim, sua forma de captacédo e de aplicacdo de recursos favorece o crescimento continuo de sua
margem de rentabilidade sob os servigos oferecidos tornando-o um sistema eficiente de cooperativismo.

Palavras-chave: Cooperativa de crédito; crédito; estrutura de capital; analise; indicadores.

Abstract

The granting of credit in Brazil is still a multifaceted reality and, to meet the need of capital in the market, appear
popular initiatives that have continually excelled in world economy, including the focus of this article: credit unions.
The member is, at the same time, customer, supplier and owner of the cooperative. Due to this capillary, questions
whether it is possible to evaluate a cooperative through traditional indicators. Using bibliographic research, the
purpose of this article out to assess the capital structure of the Sicredi Co-op System, analyzing its flexibility in
management and its proximity to the member and, consequently, its impact on profitability and solvency indicators
of indebtedness. It can be concluded that for being a distinguished institution, also deserves a different
interpretation of their indicators, thus his way of capturing and applying resources favors the growth continuum of
its margin of profitability under the services offered making it an efficient system of cooperatives.

Keywords: Credit union; credit; capital structure; analysis; indicators.
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Diferenciais do Sistema Cooperativo...

1 Introducéo

custo elevado na oferta de crédito,
Oeventualmente, exclui grande parte das
pessoas fisicas e de empreendedores de
pequeno ou médio porte dos servigos
financeiros tradicionais que, muitas vezes, sem
planejamento, assumem emprestimos a taxas
discrepantes e complicam ainda mais seu orgamento.
Aproveitando-se  desse  éxodo, 0  mercado
cooperativista tem se destacado mundialmente pelas
ofertas de crédito diferenciado.

A cooperativa apresenta um modo singular de
intermediacdo financeira. As caracteristicas Unicas de
seu modus operandi impossibilitam a comparacao
com outras instituicbes financeiras. Desse modo, a
premissa deste artigo ndo é comparar ou associar a
cooperativa com as demais instituicdes tradicionais,
haja vista que seu propésito e posicionamento
estratégico sdo heterogéneos.

A analise de desempenho de instituicdes
financeiras é realizada por meio de indicadores que
buscam evidenciar, em sua grande maioria, 0
crescimento de seu lucro. Uma vez que as
cooperativas ndao visam ao lucro, alguns indicadores
poderiam se tornar ineficientes quando aplicados a
cooperativa. Portanto, antes de considerar a eficacia
de uma cooperativa por meio de estudos tradicionais,
é preciso avaliar se a cooperativa, como uma
instituicdo financeira diferenciada, € passivel de
estudo por meio desses indicadores.

Objetivo deste artigo é analisar como o modo
singular de trabalho das cooperativas influencia no
seu continuo crescimento, em determinado intervalo
de tempo, por meio do estudo de suas caracteristicas e
da evolucdo positiva de seus indicadores financeiros.

Este artigo originou-se da percepcdo do
desenvolvimento do sistema cooperativista no
mercado financeiro ao longo dos anos. A introducéo
de um modo diferenciado de trabalho, em um sistema
conformado de padrdes preestabelecidos, gera novos
meios de gestdo que devem ser estudados e
aprimorados com o tempo, visando ndo apenas ao
crescimento da empresa, mas também ao de seus
associados.

Este artigo se dissipa em cinco segdes: a presente
introducdo; a revisdo teorica, base para
fundamentacdo do trabalho; a analise demonstrativa
que explana a metodologia adotada (no caso, a
pesquisa bibliografica e analise de demonstragdes

financeiras), e os resultados obtidos; e por fim, a
conclusdo desse estudo que aborda as principais
descobertas realizadas.

Ao longo deste artigo serdo apresentados o0s
conceitos que fundamentam a constituicdo de uma
cooperativa, assim como as analises realizadas em
seus resultados financeiros nos periodos de 2012,
2013 e 2014.

2 Referencial teodrico

Baseado na ideia do coletivismo alavancado a
sobrevivéncia, em 21 de dezembro 1844, em
Rochdale, na Inglaterra, como decorréncia da
Revolucdo Industrial, um grupo de tecelbes se
organizou para garantir a produgéo e o consumo da I,
alterando sua perspectiva de insercdo econdmica
(PINHEIRO, 2008, p. 7). A npartir disso, o
cooperativismo ganhou forma e conceito, além de
diversas aplica¢fes, como na educacédo, na saude, nas
financas, no agronegocio, na inddstria, no trabalho,
entre outras.

O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas, SEBRAE, (2010, p. 8) conceitua
0 cooperativismo da seguinte forma: “Cooperativismo
é o instrumento pelo qual a sociedade se organiza,
através de ajuda mutua, da colaboracdo, da
solidariedade, para resolver diversos problemas
relacionados ao seu dia-a-dia. As pessoas associadas a
uma cooperativa se obrigam, reciprocamente, a
contribuir com bens ou servicos para o exercicio de
uma atividade econémica, de proveito comum, sem
objetivo de lucro”.

Na natureza, observa-se 0 cooperativismo entre
espéecies que vivem em grupos como 0s pinguins, as
abelhas e, o exemplo mais tradicional, as formigas.
Nesses nichos, o individuo €é parte de uma
comunidade e tem responsabilidades para com o bem
comum. Seja na colmeia ou no formigueiro, as
contribuicdes de cada um garantem a sobrevivéncia
de toda a espécie (SEBRAE, 2010).

Atualmente, embora o tema cooperativismo integre
uma ampla cadeia de publica¢Ges académicas, pouco
se sabe sobre o que ¢ “ser cooperativista” de fato.
Pinheiro (2008, p. 8) enfatiza que: “apesar do
potencial de crescimento do segmento no Brasil e da
importancia que vem adquirindo, é grande o
desconhecimento sobre cooperativismo de crédito em
nosso pais”. Para Cardoso (2014, p. 11), um dos
maiores beneficios trazidos pelas cooperativas €
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“colocar os produtos e servigos de seus cooperados no
mercado, em condi¢des mais vantajosas do que eles
teriam isoladamente”, enquanto Soares ¢ Melo
Sobrinho (2008, p. 69) conceituam: “Por representar
iniciativas dos préprios cidaddos, contribui de forma
relevante para o desenvolvimento local sustentével,
especialmente nos aspectos de formacéo de poupanca
e de financiamento de iniciativas empresariais que
trazem beneficios evidentes em termos de geracdo de
empregos e de distribuicdo de renda”.

Na obra de Adam Smith, A Riqueza das Nacoes,
de 1776, o pai da economia atribui que a capacidade
de producdo baseia-se na divisdo do trabalho e na
acumulacdo de capital, uma realidade das
cooperativas. Mas Adam Smith também deixa claro
que as pessoas ndo ajudam umas as outras por mera
bondade, mas por interesses pessoais. No modelo
cooperativista, a capacidade de produgdo s6 se torna
eficiente se esses interesses forem compartilhados por
todos 0s cooperados e se, por meio da unido, puderem
gerenciar 0s recursos, evidenciar habilidades e se
desenvolver coletivamente por meio do rateio das
despesas inerentes a atividade organizacional.

Para Cardoso (2014, p. 25), “a principal vantagem
é possibilitar que individuos isolados e, por isso
mesmo, com menos condi¢cbes de enfrentar o
mercado, possam aumentar sua competitividade e,
com isso, melhorar sua renda ou sua condicdo de
trabalho”. Por isso, 0 cooperativismo de crédito tem
se destacado no sistema financeiro brasileiro, que,
contrariamente a outros paises, ndo tem uma clpula
Unica para este servico (PINHEIRO, 2008, p. 15).
Soares e Balliana (2009, p. 19) salientam que o
cooperativismo brasileiro estd estruturado em trés
niveis hierarquicos: “No primeiro, atuam as
cooperativas  singulares,  prestando  servigos
diretamente aos seus associados; no segundo, atuam
as cooperativas centrais, organizando, em maior
escala, 0s servicos econdmicos e assistenciais de
interesse das cooperativas singulares filiadas, a fim de
integrar e orientar suas atividades, bem como facilitar
0 USO reciproco dos servicos; e no terceiro, atuam as
confederagcbes, que orientam e coordenam as
atividades das cooperativas centrais”.

De acordo com a Lei do Cooperativismo (Lei n°
5.764/71), as cooperativas de crédito sdo definidas
como instituicdo financeira ndo sujeita a faléncia,
porém, mesmo se equiparando — conforme a Lei n°
4.595/74, ou Lei da Reforma Bancaria — ou prestando
servicos semelhantes, as cooperativas de créedito

apresentam diferencas em relacdo as instituicbes
bancérias: o capital social da cooperativa de crédito é
composto por quotas-parte e, conforme artigos 24 e
seguintes da Lei n° 5.764/71, seu valor unitario ndo
podera ser superior ao maior salario minimo vigente
no Pais, podendo também sofrer estipulacdes para
pagamentos em prestacbes periddicas; nenhum
cooperado ou associado podera subscrever mais de
1/3 (um tercgo) do total das quotas-parte, e a principal
diferenca é que as cooperativas ndo visam ao lucro.
Seus resultados, no caso positivo, denominam-se
“sobras”, ou “perdas”, no caso negativo.

A Receita Federal (2005) apresenta a seguinte
definicdo de sobras: “Na linguagem cooperativa, 0
termo sobras liquidas designa o préprio lucro liquido,
ou lucro apurado em balango, que deve ser distribuido
sob a rubrica de retorno ou como bonificacdo aos
associados, ndo em razdo das cotas-parte de capital,
mas em consequéncia das operacdes ou negocios por
eles realizados na cooperativa”.

O crédito cooperativo tem crescido no Brasil e no
mundo (PINHEIRO, 2008, p. 7), ndo sO por ofertar
servicos mais baratos que as instituicdes bancarias
tradicionais, mas por oferecer ao cooperado toda a
seguridade das operacBes de crédito com orientacao
antes, durante e depois da concessdo. Atualmente, a
estrutura cooperativista de crédito brasileira se dispde
da seguinte forma: 1106 cooperativas singulares; 37
cooperativas centrais; 4 confederacbes e 2 bancos
cooperativos (FARIA et al., 2015, p. 28).

Conforme Faria et al. (2015, p. 28), Matias et al.
(2014, p. 202), Pinheiro (2008, p. 15), Cardoso (2014,
p. 7-12), entre outros autores, as cooperativas de
crédito singulares sdo formadas por um numero
minimo de 20 associados; as centrais ou federacdes
sdo constituidas por, no minimo, trés cooperativas
singulares e uma confederacdo de cooperativas
abrange no minimo trés centrais ou federagoes.

Verifica-se que as cooperativas de crédito ocupam
um espaco significativo no contexto econémico por
atuarem de forma preponderante com as mais
variadas classes, sem objetivo de lucro, mas visando
amenizar as dificuldades de contexto financeiro de
seus cooperados. Esses cooperados sdo a0 mesmo
tempo clientes, fornecedores e principalmente donos
do negdcio, por isso existe uma dificuldade em se
distinguir o capital proprio do capital de terceiros.

Neste  artigo, buscou-se  evidenciar as
singularidades e magnitudes do cooperativismo no
Brasil, por meio dos indicadores e da estrutura de
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capital de um dos maiores sistemas cooperativistas do
pais, 0 Sistema Sicredi.

2.1 Sistema Sicredi

Fundado por alemdes em 1902, em Nova
Petropolis, Rio Grande do Sul, foi a primeira
cooperativa de crédito do Brasil e da América Latina.
O modelo cooperativista adotado foi de Friedrich
Wilhem Raiffeisen, conhecido por modelo Raiffeisen,
cujas caracteristicas sdo: a responsabilidade solidaria,
a ndo obrigatoriedade de subscricdo e a integralizacao
de capital, a fiscalizacdo rigorosa da administracdo, a
gestdo democratica e a indivisibilidade do fundo de
reserva (FUNDACAO SICREDI, 2010, p. 3-7).

Atualmente, o Sicredi tem aproximadamente trés
milhdes de associados, sendo 90% de pessoas fisicas
— 69% do meio urbano e 21% do meio rural — e 10%
de pessoas juridicas (SISTEMA SICREDI, 2015a).
Os associados desse sistema cooperativo estdo
distribuidos entre as 98 cooperativas afiliadas aliadas
a quatro centrais.

Conforme o Relatdrio de Sustentabilidade de 2014
(SISTEMA SICREDI, 2015b, p. 9), todas as
cooperativas singulares, as cooperativas centrais, a
Fundacdo Sicredi, o Sicredi Fundos Garantidores e
demais entidades que integram o Sistema Sicredi
compartilham servicos prestados pela Confederacéo
Sicredi, que tem a funcdo de avaliar e manifestar-se
sobre questfes de auditoria interna e externa.

Ja o Banco Cooperativo Sicredi, primeiro banco
cooperativo brasileiro, ¢ a porta de acesso das
cooperativas de crédito ao mercado financeiro e
programas especiais de financiamento. Ele administra
em escala os recursos e desenvolve os produtos
corporativos, as politicas de comunicacdo, o0
marketing, a gestdo de pessoas e, principalmente, a
gestdo de riscos. Tem como parceiros estratégicos o
Rabobank e a Corporacdo Financeira Internacional
(IFC) e controla empresas de administragdo de
cartdes, de consorcios, de bens e de seguros (Sistema
Sicredi, 2015b, p. 9).

Vale ressaltar que todo o Sistema Cooperativo é
controlado pela Holding Sicredi, que coordena as
decisdes estratégicas do Sistema, visando propiciar a
participacdo direta e formal das cooperativas de
crédito na gestdo corporativa e dar maior
transparéncia a estrutura de governanca, sendo
responsavel pelo monitoramento e pelo cumprimento
dos deveres legais e estatutarios da administracao,

isto é, o conselho fiscal (SISTEMA SICREDI, 2015b,
p. 9).

Para a escolha pelo Sistema Sicredi, ponderou-se,
além dos resultados financeiros, a participacdo
territorial e principalmente sua caracteristica de livre
adesdo a cooperados, isto €, qualquer individuo pode
associar-se, desde que se identifigue e aceite os
objetivos da cooperativa (SEBRAE, 2010).

Os resultados utilizados foram obtidos no sitio do
Bacen e nos relatdrios dos anos de 2012 a 2014 das
Demonstragdes Financeiras consolidadas do Sistema
Sicredi, que, até abril de 2015, compunha-se de 98
cooperativas de  crédito  singulares, quatro
cooperativas centrais, uma confederacdo e um banco
cooperativo. Estes dados possibilitaram a mensuracao
dos principais indicadores de estrutura de capital que,
aliados a pesquisas bibliogréaficas, serviram para
identificar se a estrutura de capital das cooperativas
apresenta solidez financeira.

3. Analise demonstrativa

O acesso ao crédito e a servigos financeiros
proporcionados pelas cooperativas de crédito foram
avaliados por meio de indicadores e de pesquisas
bibliograficas.  Utilizou-se de indicadores de
solvéncia, que evidenciam 0s recursos proprios de
instituicdo, de indicadores de rentabilidade, que
destacam a capacidade de geracdo de riqueza e valor
de instituicdo, de indicadores de endividamento, que
mensuram o autofinanciamento da empresa, e de
indicadores de estrutura de capital, que sdo fontes de
financiamento determinantes para decisbes de
investimento (ASSAF NETO, 2012).

Conforme Pizzani et al. (2012, p. 54), a pesquisa
bibliografica “é¢ um trabalho investigativo minucioso
em busca do conhecimento e base fundamental para o
todo de uma pesquisa”. Por isso, este artigo enquadra-
se em um estudo de caso com carater quantitativo, ja
que foram analisados os relatérios anuais do Sistema
Cooperativo Sicredi correspondentes aos exercicios
de 2012, 2013 e 2014. A analise financeira é
ressaltada por Silva (2012, p. 23) como “(...) uma
ferramenta que nos auxilia na avaliagdo de empresa.
A contabilidade é a linguagem dos negdcios e as
demonstracdes contdbeis sdo o0s canais de
comunicagdo que nos fornecem dados e informacgoes
para diagnosticarmos o desempenho e a saude
financeira de empresa. (...) A analise financeira
precisa ter um enfoque holistico, abrangendo a
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estratégia de empresa, suas decisdes de investimento
e de financiamento e suas operacdes”.

Como Oscar Wilde (2012, p. 39) ja relatava na
obra O retrato de Dorian Gray, de 1890: “Hoje em
dia, as pessoas sabem o pre¢o de tudo, mas ndo sabem
0 valor de nada”. Por isso, é importante ressaltar que
a avaliacdo do desempenho de qualquer empresa
varia de acordo com o0s critérios adotados, 0s
objetivos da pesquisa e principalmente a
subjetividade do analista, pois cada qual tem sua
conviccao a respeito de valor.

Conforme exemplifica Damodaran (2009, p. 1):
“Toda avaliagdo contém trés pontos importantes. O
primeiro € o principio da parciménia, que estabelece
em esséncia que, para avaliar um bem, ndo sejam
utilizados mais dados do que os absolutamente
necessarios. O segundo é o equilibrio entre os
beneficios adicionais gerados pela inclusdo de um
nimero maior de dados e 0s custos (e erros)
resultantes de tal acréscimo. O terceiro é que quem
avalia a empresa ndo é o modelo - é vocé. Em um
mundo onde o maior problema da avaliagdo, em
geral, ndo estd na falta, mas no excesso de
informagdes, a identificacdo dos aspectos relevantes é
quase tdo importante quanto as técnicas e modelos
utilizados para avaliar uma empresa”.

Nessa perspectiva, inicialmente, almejou-se
comparar o Sistema Cooperativo a outras instituicoes
tradicionais, porém a cooperativa, como uma
instituicdo financeira diferenciada, tem restriches e
particularidades que por si s6 ndo necessitariam de
um elemento contrastivo para comprovar o argumento
inicial, ou pouco contribuiria para a explanacdo do
objetivo deste artigo: verificar se uma empresa
modelo de cooperativismo pode ser estudada por
meio de indicadores tradicionais.

Para se entender o processo de investimento em
uma cooperativa, € necessario conhecer como se
estrutura o capital e como sS30 0S pProcessos
envolvidos no fornecimento de crédito dessa
instituicdo, como, por exemplo, de onde vém os
recursos necessarios para a concessdao do crédito.
Ressalta-se a interferéncia das quotas que, além de
responsaveis pela eficiéncia, atuam no funcionamento
da cooperativa da seguinte forma:

Figura 1: Funcionamento do Sistema Cooperativo
Fonte: Autoria prépria

Associados Quotas / Capital Proprio

Cooperativas

Investimentos Sobras

Clientes Crédito Juros

Pode-se atribuir que a forma de captacdo de
recursos das cooperativas afiliadas ao Sistema Sicredi
inicia-se pela proximidade com o futuro cooperado,
uma vez que este, antes de se associar, deve
primeiramente se identificar com os objetivos da
cooperativa.

Os associados compdem 0S recursos proprios, o
capital da cooperativa. Captados 0s recursos, ela
estara apta a fornecer crédito para clientes ou para 0s
proprios associados, para dar inicio ou continuidade a
investimentos préprios, como 0 CcOmércio ou a
agricultura. Esses empréstimos tém taxas, como em
qualquer outra instituicdo financeira; esses juros,
quando incorporados pela cooperativa, compdem o
lucro, ou as sobras que sdo repassadas aos associados
ao final do exercicio.

Procedeu-se uma analise dos indicadores de
solvéncia, de rentabilidade, de nivel de
endividamento e de estrutura de capital do Sistema
Sicredi, nos exercicios de 2012 a 2014, para verificar
se sua estrutura de capital e se Sseus servicos
financeiros apresentaram crescimento ou melhora nos
ultimos anos. O célculo desses indicadores sera
detalhado na proxima secao.

3.1 Indicadores

Permeando-se por esse método singular de
intermediagdo financeira cooperativista, estudou-se,
entdo, por meio de pesquisas bibliograficas, o balango
patrimonial consolidado e os indicadores de
solvéncia, de rentabilidade, de nivel de
endividamento e de estrutura de capital do Sistema
Cooperativo Sicredi nos exercicios de 2012 a 2014.
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Para o calculo dos indicadores relatados, utilizou-
se 0 saldo das contas das demonstracGes financeiras
consolidadas do Sistema Sicredi, conforme a férmula
de cada indicador (expostas adiante). Para definir os
indicadores de liquidez e solvéncia, de andlise de
capital, dos indices basicos de rentabilidade, spread e
eficiéncia, e de endividamento utilizados, considerou-
se 0 objetivo da pesquisa. Vale ressaltar que a
utilizacéo de critérios como a anélise da estrutura de
capital e os indicadores de desempenho é também
defendida por Assaf Neto (2012), um dos raros
autores que abrangem as idiossincrasias apresentadas
pelas institui¢cdes financeiras de modo geral.

3.1.1 Analise de liquidez e solvéncia

Um dos principais objetivos desses indicadores é
medir a capacidade de pagamento a curto e a longo
prazo das exigibilidades da Instituicdo, sendo a
liquidez o indicador que reflete a capacidade
financeira da instituicdo em atender prontamente toda
a demanda por recursos de caixa, e a solvéncia é o
indicador que evidencia os ativos de risco em nivel
adequado a dindmica dos negdcios.

Conforme Braga (2013, p. 29), Matarazzo (2010,
p. 99-110) e Assaf Neto (2012, p. 303-305)
descrevem: o0s indices de liquidez imediata
representam a capacidade de pagamento a curto
prazo, enquanto o0s indicadores de solvéncia
consideram o pagamento a longo prazo.

Diante do exposto, nos anos de 2012, 2013 e 2014,
o Sicredi apresentou os seguintes valores:

Tabela 1: Indicadores de liquidez e solvéncia

] Ano

Indicador

2014 2013 2012
Encaixe. 11% 10% 9%
voluntario
Liquidez
imediata R$ 2,65 R$ 2,44 R$ 2,30
indice
Empréstimos / 1,19 1,14 1,12
Dep6sitos
Capital de Giro -R$ -R$ -R$
Proprio 5.422.683 4.282.966 4.610.919

Fonte: Autoria propria

De acordo com o célculo do encaixe voluntario
(saldo de Disponibilidades dividido pelos Depdsitos a
vista), as cooperativas do Sistema sdo capazes de

cobrir saques contra os depdsitos a vista, em média de
10%, ou seja, ela so teria condictes de liberar 10% de
suas disponibilidades para saques, uma vez que 90%
estdo comprometidas em aplicacdes mais rentaveis de
emprestimos e de financiamentos. Com esse indice, é
possivel destacar o quanto a instituicdo estd segura
financeiramente, pois essas disponibilidades liberadas
para saque nao produzem rendimentos e acabam
sendo reduzidas para absorverem melhor o impacto
de mercado.

Quanto ao indice de Liquidez Imediata (soma das
Disponibilidades e Aplicaces Interfinanceiras de
Liquidez divididas pelo saldo de Depositos a vista),
pode-se dizer que o Sicredi tem em média 2,03 reais
para liquidar 1,00 real de depdsito a vista e, segundo
0 critério para a avaliacdo desse indice (SILVA,
2012), maior que 1 é favordvel, por isso o Sicredi
mantém recursos para cobrir integralmente depoésitos
a vista.

Dentre os quatro indices, a relacdo entre 0s
Empréstimos e os Depo6sitos (dado pela divisdo do
saldo de OperacGes de Crédito pelo saldo de
Depdsitos) é a que melhor identifica o fornecimento
de crédito, porque, grosso modo, revela que o Sicredi
concedeu crédito de 1,15 reais em média para cada
1,00 real de recursos captados pela instituicdo em
forma de depdsitos.

Por fim, quanto ao Capital de Giro Prdprio
(Patriménio Liquido menos Ativo N&do Circulante),
pode-se considerar que, como o capital de uma
cooperativa é formado pelas cotas dos associados e
seu patrimdnio estd diretamente ligado ao ativo
circulante, uma vez que acaba sendo sua principal
fonte na composicdo das origens dos recursos do
exercicio, o Patrim6nio Liquido ndo tem relevancia
no Imobilizado da cooperativa, por isso o capital de
giro préprio apresenta valores negativos.

3.1.2 Anélise de Capital

A partir desse grupo de indices de estrutura de
capital, € possivel analisar a composicao das fontes de
financiamento dos Ativos da empresa. Dada a
capilaridade do Sistema Cooperativo, no qual o
cliente é ao mesmo tempo fornecedor e dono do
negocio, esse grupo fundamenta a importancia de
uma distribuigdo dos recursos, conforme exposto na
Tabela 2:

RGC, Santa Maria, v.3, n.5, Pags. 01-12, jan./jun. 2016



JESUS, Ariane Saraiva de & ALMEIDA, Carla Leticia de 7

Tabela 2: Analise de capital do Sistema Sicredi

. Ano
Indicador
2014 2013 2012
Interdependéncia Financeira 14% 14% 14%
Leverage 6,90 7,24 7,15
Relagdo Capital/Depositantes 45%  45%  47%

Imobilizacdo Capital Préprio 13%  13%  13%

Fonte: Autoria propria.

A alavancagem ou leverage, que corresponde a
divisdo do Ativo Total pelo Patrimoénio Liquido,
denota a capacidade da instituicdo em multiplicar sua
rentabilidade por meio do endividamento,
considerando 0s riscos iminentes a essa técnica,
principalmente o0s riscos operacionais (ASSAF
NETO, 2012, p. 307).

O endividamento da cooperativa diz respeito aos
recursos vindos de outros fornecedores que nao
integram a relagdo “associado-fornecedor-dono”. Por
esse prisma, o grau de alavancagem (ou leverage) por
meio de endividamento € consideravelmente pequeno.

Ao calcular a Imobilizacdo do Capital Préprio do
Sicredi pela divisdo do Ativo Permanente pelo
Patriménio Liquido, obtém-se 13%, evidenciando,
dessa forma, que o Sistema usufrui de 87% de
recursos de terceiros para manutencdo dos negocios,
destacando novamente que o Patriménio Liquido nao
apresenta um alto grau de significancia na
composicao do Imobilizado.

3.1.3. Anélise Bésica de Rentabilidade

Os indicadores expostos a seguir referem-se ao
potencial do sistema cooperativo em gerar
resultados  econdmicos. Por meio  das
Demonstracdes de Resultado dos exercicios de
2012, 2013 e 2014, observa-se que a juncdo dos
ativos gera receitas e, por consequéncia, o lucro:

Tabela 3: Indicadores basicos de rentabilidade do
Sistema Sicredi

Indicadores Al

2014 2013 2012
R?torno sobre o Patriménio 19%  17%  17%
Liquido

Retorno Investimento Total 3% 2% 2%

Fonte: Autoria propria.

O ROE (Return on Equity), ou Retorno sobre o
Patrim6nio Liquido, dado pela divisdo do Lucro

Liquido pelo Patriménio Liquido, aponta o poder
de ganho dos proprietarios (associados) da Sicredi,
pois para R$ 1,00 investido ela retornaria uma
média de R$ 0,17 centavos para seus investidores,
logo levariam cinco anos para ter de volta seu 1
real. Coincidentemente, conforme o Relatério
Consolidado de 2014, o capital social do Sistema
Sicredi € dividido em quotas-partes de valor
unitario equivalente a R$ 1,00, sendo que cada

associado tem direito a um voto,
independentemente do numero de suas quotas-
partes, portanto pode-se afirmar que o0s

investidores obtiveram um retorno de R$ 0,19
(19%) por cota em 2014.

O lucro ¢é redistribuido para os associados no
final de cada exercicio, proporcionalmente a
participacdo de cada um, como também constitui a
reserva do Fundo Garantidor, conforme Faria
(2014, p. 1): “E um dos mecanismos da rede de
protecdo do sistema financeiro, cujos instrumentos
sdo utilizados preventivamente para evitar o risco
sisttmico a partir da reducdo do risco de crises
localizadas. Essa rede de protecdo envolve
também  regulacdo  prudencial,  supervisdo
eficiente, legislacdo adequada, praticas adequadas
de gestdio e metodologias adequadas de
contabilidade e de transparéncia na divulgacao de
informacdes a populacio”.

Por conta disso, o ROl (Return on Investment),
ou Retorno sobre os Investimentos (Lucro Liquido
dividido pelo Ativo Total), que mede a eficacia da
gestdo dos recursos ativos disponiveis na geracao
de lucro, tem sua interpretacdo basica de “quanto
maior melhor” invalidada, quando se trata de uma
cooperativa, uma vez que seu objetivo maior ndo é
a geracdo de lucro.

3.1.4 Anélise de Rentabilidade, Spread e
Eficiéncia
Nas instituicdes financeiras, entre elas as

cooperativas, 0s beneficios econémicos oriundos dos
recursos aplicados no ativo geram as chamadas
“receitas da intermediagdo financeira”, enquanto os
valores registrados no passivo ocasionam “despesas
com intermediagdo financeira”. Assaf Neto (2012, p.
302) atribui a diferenga entre estas receitas e as
despesas ao spread da instituicdo. Desta forma, o
Sistema Sicredi apresentou 0s seguintes nimeros:
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Tabela 4: Rentabilidade, spread e eficiéncia do Sistema

Sicredi
] Ano
Indicadores
2014 2013 2012

Margem Liquida 19% 18% 18%
Margem Financeira 8% 7% 8%
Custo Médio de Captacdo 12% 10% 10%
Retorno Médio das Operagdes de 29%  26%  27%

Crédito

Lucro dos Ativos 14% 13% 14%

Fonte: Autoria propria.

A margem liquida compara o lucro liquido em
relacdo ao montante de receitas de intermediacdo
financeira do periodo analisado, apresentando assim o
percentual de lucratividade obtido pela empresa
(DAMODARAN, 2009).

Mesmo que a inten¢do ou propdsito cooperativo
ndo seja lucrar, essa margem representa também um
desenvolvimento do cooperado que, por sua vez, € 0
principal beneficiario das sobras (lucro).

A margem financeira dos ativos é a relacdo entre o
resultado bruto de intermediacdo financeira e o total
do ativo da instituicdo. Vale ressaltar também que a
instituicdo teve uma frequéncia alta no volume de
vendas (receitas), a0 mesmo passo em que o lucro
liqguido aumentou, por isso a margem manteve-se
estavel.

O custo médio de captacdo, expresso pela divisdo
entre as Despesas Financeiras de Captacdo de
Mercado e as Operacbes de Crédito, é de
aproximadamente 11%. Isso revela que o Sistema
Sicredi tem um baixo custo financeiro do capital
investido na instituicdo pelos poupadores. Uma vez
que estes representem também o dono da instituicao,
ndo é interessante que o custo seja alto.

O retorno médio das operacOes de crédito (relacdo
entre as receitas financeiras provenientes das
operacOes de crédito e o valor médio aplicado em
créditos) é de 27%. A lucratividade dos ativos
apresenta a relacdo entre as receitas de intermediacéo
financeira e o total dos ativos, isto €, a porcentagem
do total investido que gerou receitas financeiras.

3.1.5 Analise de Endividamento
De acordo com Damodaran (2009, p. 52-53), os

indices de endividamento procuram determinar a
capacidade de a empresa saldar o principal, isto €, a

diferenca entre o montante e os juros. Esses
indicadores também mensuram o autofinanciamento
da empresa, que aumenta o poder de negociagdo em
face de terceiros, pois é uma fonte gratuita de fundos,
minimiza o recurso a fundos externos e permite uma
maior flexibilidade na tomada de decisbes de
investimento. Por essa perspectiva, o Sistema Sicredi
apresentou os seguintes indicadores:

Tabela 5: Indicadores de endividamento do Sistema

Sicredi
Ano

Indicadores

2014 2013 2012
Capital de Tercelros em relacdo aos 8506 86%  86%
recursos totais
Gara[ma de .Capltal Prpprlo eM o0 16%  16%
relacdo ao Capital de Terceiros
Composicéo do Endividamento 50% 53% 55%

Fonte: Autoria propria.

A composicdo do endividamento é calculada por
meio da divisdo do Passivo Circulante e do Passivo
Total. Quanto menor o indice, melhor a composicao
do endividamento das cooperativas. Observa-se que,
de 2012 a 2014, o Sicredi tem diminuido aos poucos
0 endividamento, o que indica a diminuicdo no
volume das dividas de curto prazo em relacdo as
dividas totais do Sistema. Ao diminuir sua
composicdo do endividamento, o Sistema Sicredi
desenvolve uma maior capacidade de geracdo de
capital de giro.

Para o indice de Capital de Terceiros em relacéo
aos recursos totais, pode-se concluir que, como a
maior parte dos recursos captados sdo as cotas dos
associados, estes somam ao montante do capital de
terceiros em média 86%. Devido a isso a politica de
“quanto menor melhor” ndo se aplica a uma
cooperativa. O inverso ocorre com o indice de
Garantia de Capital Prdprio em relacdo ao Capital de
Terceiros, pois parte do Patrimdnio é composta de
capitais de terceiros, os associados.

Quanto a Composicdo do Endividamento, esta
equilibrada, pois seu Passivo Circulante e Passivo
N&o Circulante podem ser divididos em média de
50%. Em outras palavras, 0 montante que a empresa
deve em curto prazo € igual ao que deve em longo
prazo.
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Dessa forma, constata-se que a analise dos
indicadores esta atrelada aos aspectos cooperativistas,
dentre outras conclusfes expostas na proxima secgao.

4 Conclusoes

Estudar a estrutura de capital do Sistema Sicredi
permitiu a compreensdo analitica da composicao
monetaria de um sistema e os reflexos do
funcionamento operacional da cooperativa nos
indicadores financeiros.

Com a revisdo bibliogréafica, observou-se que as
cooperativas apresentam maior flexibilidade na
gestdo devido a proximidade com o cooperado, e por
meio de sua estrutura de capital ou forma de captacéo
e alocacdo dos recursos foi comprovado o
crescimento da margem de rentabilidade sob os
empréstimos concedidos.

Existem algumas dificuldades para estudar o
comportamento das financas de uma cooperativa, pois
esta, enquanto instituicdo financeira, ndo faz
diferenciacdo clara entre seus ativos e passivos, dada
a relagéo e a interferéncia das cotas de capital e o
grande percentual de seus deveres (passivo), que pode
ser emprestado e que, dessa forma, pode gerar
receitas (ativo).

Foi possivel verificar que a interpretacdo de alguns
indicadores (como o Return On Equity) é contréaria
quando se trata de cooperativas, uma vez que O
patrimbnio ndo € propriedade exclusiva da
Instituicdo, sendo dividido com o0s cooperados.
Porém, ainda é possivel usufruir de analises
tradicionais para calculos como capacidade de
pagamento e perfil de dividas.

Observou-se que, de fato, as cooperativas
apresentam crescimento continuo em seu patriménio,
consequéncia do aumento do nimero de pessoas que
aderem as causas cooperativistas, influenciando
também sua capacidade de pagamento, uma vez que
os indicadores utilizados para calcular a eficiéncia do
Sistema Cooperativo demonstraram que a institui¢éo
apresenta um percentual de disponibilidades
suficiente para liquidacdo de seus compromissos
correlatos a depdsitos dos clientes.

Como ja& mencionado, neste artigo optou-se por
ndo comparar 0 cooperativismo a outras instituicdes
financeiras,  discorrendo-se  apenas sobre a
singularidade cooperativa na captacdo de recursos. Os
assuntos abordados neste artigo nédo representam toda
a complexidade do assunto, portanto recomenda-se

novos estudos sobre o impacto das singularidades de
operacbes de uma cooperativa em diferentes
perspectivas de mercado.

Além do mais, apos tomar ciéncia dos indicadores
e de seus reflexos dentro do Sicredi, colocou-se de
lado alguns mitos e desconfiancas sobre a garantia e a
seguranca financeira de uma cooperativa de credito,
pois € um dos meios de captacdo e de alocacdo de
recursos pouco divulgado e muitas vezes, pouco
conhecido.
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